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第1 節 暮 T革命と金融の グロ ー バ リゼ ー シ ョ ン
i ｡ 金融の グロ ー バ リゼ ー シ ョ ンの意義と問題 意識
一 般 に､ 金融の グロ ー バ リゼ ー シ ョ ンとい う用語 は､ そ こ で 語られ るテ ー マ によっ
て 多様な意味が与えられる ｡ た とえば､ 内外資本取引の 増大､ 通貨ない し通貨制度の
国際化 ､ ユ ー ロ 市場の拡大､ 企業等による海外からの資金調達 ･ 海外で の 資金運用の
増加とい っ た金融手段の グ ロ ー バル化､ 金融業者の海外業務の 拡大および海外金融業
者の 国内進出､ 国際的な金融再編などさま ざまで ある｡
本稿では ､ 世界の金融シ ス テム が ｢市場原理の 重視+ という方向性を以 っ て ､ 市場
の ル ー ル ､ 特に金融規制の 枠組みがどの ような形態に統 一 化されて い くの か ､ という
テ ー マ に焦点を当て て考察するこ とを目的にして いる ｡ そ こ で以下で は ､ 各国の 金融
資本市場が地理的 ･ 時間的制約を乗り越え て ､ 単 一 の グロ ー バ ルな市場に統合化 ･ 一
体化される現象を ､ 金融の グロ ー バ I) ゼ- シ ョ ンと定義 したい ｡ 金融の 国際化 (イ ン
タ ー ナ シ ョ ナリゼ ー シ ョ ン) が ､ 各国市場相互間での ク ロ ス ボ ー ダ ー 取引の 増加を意
味するの に対し､ グロ ー バ リゼ ー シ ョ ンは国境そのもの が消滅するボ ー ダ ー レス化の
動きということができる . グロ ー バル化が進展する ことによっ て各国の金融資本市場
は有機的に結合され ､ 地球規模で 一 体化され たグロ ー バル ･ マ ー ケ ッ トが形成されて
い くとの認識を示すもの である ｡
金融の グロ ー バ リゼ ー シ ョ ンを こ の ように定義した場合､ 90年代に入 っ て から日本
で も懸念されて いる r金融の 空洞 化現象+ は ､ グロ ー バリゼ - シ ョ ンと表裏をなす概
念と捉えるこ とが可能で ある ｡ こ こ で 空洞化とは ､ 本来国内市場で行われ て しかる べ
き取引が海外市場にシフ トする現 象､ さらに は国際金融における当該国市場の 地位が
相対的に低下する現象を指して い る｡ たとえ ば､ 東京市場の 空洞化とい っ た場合には ､
次の ような事例が指摘されて いる ｡ 1
①株式取引の ロ ン ドン市場シフ ト : ロ ン ドン証券取引所の 外国部門S E AQ インタ
ー ナ シ ョ ナル に登緑されて いる日本抹の取引売買高が増大｡
②債券発行の ユ ー ロ 市場シフ ト : 本邦企業による海外での 債券発行が多い ことは以
前よリ指摘され て きたが ､ それの みならず近年､ 非居住者が東京市場で 発行する
円建外債 (サム ライ債) が伸び悩む 一 方 ､ 非居住者ユ ー ロ 円債の 発行が好調 に推
移｡
③デtJパ テ ィ ブ取引の シ ンガポ ー ル市場シフ ト: シ ンガポ ー ル国際金融取引所 (S
I M E X) で は ､ 86年に日経平均 225 株価指数先物を上場して 以降､ ユ ー ロ 円
1 この 点の詳細につ い て は早 瀬[19 9 5] :早瀬保行｢金融新時代を読む - 変革期の 2 5の 論点+
金融財政事情研究会 1995年を参照 ｡
6
短期金利先物､ 国債先物など8種類の
"
日本物
”
デリバテ ィ ブ商品を導入して い
るが ､ 近年その 取引高が急速に拡大｡
④外国為替取引の 海外市場シフ ト: 東京市場の 出来高の伸びが ､ ロ ン ドン ､ ニ ュ ー
ヨ ー ク に比べ て 大幅に鈍化し､ 香港､ シンガポ ー ルをも下回 っ て い る｡ これ にと
もない ､ 相場形成の イ ニ シア チ ブも奪われ始めて いる｡ たとえば､ 円 レ ー トは海
外市場で 大幅な値動きが起 こ つ て 相場水準が形成され ､ 東京市場で は翌日それを
基準に小動きに終始するパ タ ー ン にな っ て い る｡
(参東京証券取引所からの 外国企業の 撤退 ｡
⑥ア ジア企業の 東証上場敬遠 : ア ジアの エ マ ー ジング ･ マ ー ケ ッ トの 成長 企業が ､
東京市場で はなく海外の 株式市場に上場する現象が見られ る｡
⑦ドラ ゴン債の 急拡大 : ドラゴン債とは､ 日本を除くア ジア市場で 募集､ 値決め ､
組成が行われ ､ 香港 ､ シ ンガポ ー ル ､ 台湾の ア ジア主要3市場のうち 2か所以上
で 上場され ､ ア ジア地域で売買され る債券をいう ( 広義で は ､ ア ジア 地域で売買
される債券す べて を指す場合もある) が ､ その 発行が増加して いる ｡
⑧シ ンジケ ー ト ｡ ロ ー ン組成実績の 劣勢 : 東京市場における 93年の 組成実績は､
ニ ュ ー ヨ ー クや ロ ン ドン に遠く及ばな いの みならず､ 香港 ､ シンガポ ー ル をも大
きく下 回っ て いる ｡
⑨ア ジア地域の オ フ シ ョ ア 市場の 拡大
この ような ｢空洞化+ は rグロ ー バ リゼ ー ショ ン+ を逆側から見た もの であり ､ 両
者は表裏の関係にあると考えられる o およそ市場原理 に基づいた経済体制の 下で は ､
経済主体は常に裁定取引 による利益機会を求めて 行動して い る｡ したが っ て ､ 規制や
不合理なコ ス トの 存在する市場で 活動する経済主体は ､ 裁定行動によ っ て いずれ他の
迂回市場を見出 して いくで あろう ｡ r空洞 化+ とはある市場がこの ような迂回取引を
許 した現象で あるといえる ｡ 他方､ ある市場が取引の迂 回を回避 したければ､ 他の市
場との 間に裁定の 余地が生まれない状況 を設定しなけれ ばな らな い ｡ つ まり､ 他の市
場と規制やコ ス トな どの 諸条件に つ いて 同 一 化を図る必要が ある｡ こ れが ｢グ ロ ー バ
リゼ ー シ ョ ン+ である｡
したが っ て ､ グロ ー バル 化され たマ ー ケ ッ トで は ､ 取引方法や市場参加者の 資格な
どにつ い て共通の ル - ル に鞘寄せされる こと になるため ､ 各国固有の 規制や慣行など
は変化せ ざる をえなくなる ｡ 仮に固有の規制 ･ 慣行に固執すれば､ 取引はそ うした制
約の より小さ い市場に移転し､ 市場の 空洞化が 生じる｡ また内外資本交流規制などに
よ っ て国内取引を封じ込 めようとすれ ば､ 国民はそれだけより効率的な金融取引を行
う機会を喪失する ことにな る ｡ つ まリグロ ー バリゼ ー シ ョ ンは ､ 金融取引主体に世界
の 金融資本市場における規制コ ス トにつ いて 裁定行動を促すことになり ､ コ ス トの高
い市場は衰退を余儀なく され る結果 をもたらすと いえる｡
2 . I T革命によるグロ ー バ ル化の促進
(1) ロ ー カル情報の 交換と新しい ビジネス ･ モデル
金融の グロ ー バ ル化は ､ 近年急速に進展して い る L T革命によ っ て ､ さらに加速さ
れ て いる ｡ I T革命は ､ イ ンタ ー ネッ トを中核と した情報技術やデジタル技術を活用
するこ と により ､ 経済活動を空間的および時間的制約から大幅に開放するもの で あり ､
これ に よっ て 新しい ビジネス ･ モ デルが 次々 と創出され て い る｡ すなわ ち､ イ ンタ ー
ネッ トによる情報交換は ､ 国境の 存在がほとんど障害にな らず､ しか もそれ は瞬時に
実行される ｡ の みならず､ 従来は経済社会の 片隅に埋もれ て散在して いた ロ ー カル情
報が ､ 極めて 低コ ス トで 交換され得る存在にな っ た ことから,. 経済取引の パ タ ー ンさ
えも大きく変換する可能性が出て きて いる ｡
ロ ー カル情報の 活用と いう観点で は ､ ｢オ ー ク シ ョ ン+ が最も端的な代表例で ある ｡
オ ー ク シ ョ ンとは ､ ネッ ト上に提示された商品の 価格をある 一 定期間内 (入札期間)
で 買い手 に競わせ ､ 入札締め切 り時点で 最高価格を提示 した購入希望者に販 売するシ
ステ ム である . さらにリ バ ー ス ･ オ ー ク シ ョ ンは ､ 通常とは逆に販売側が入札を行う
もの で ､ 消費者が購入条件と支払方法を入力する こ と により ､ 複数の企業の 中から条
件に適合した商品を購入 でき るビジネス ･ モデル である ｡ 因み に ､ リバ ー ス ･ オ ー ク
ショ ンの サ ー ビス を始めたプライス ライ ン ･ ドッ ト ･ コ ム社は ､ リバ ー ス ･ オ ー ク シ
ョ ンを実現するための コ ン ピ ュ ー タの利用 方法 につ いて ､ ビジネス ･ モ デル特許を獲
得した｡
これ らは､ 従来､ 供給サイ ドの 業者が価格を決定して いた ビジネス ･ モデルを消費
者主導の モ デル に転換する もの で あるが ､ それ はイ ンタ ー ネッ トとデジタル技術によ
つ て ､ 経済社会に散在する ロ ー カル情幸紬官低コ ス トで効率的に交換され るようにな っ
た こ とで可能にな っ たもの で ある｡ しかも､ これ らは国境の 存在がまっ たく制約にな
らな い し､ 同種の ビジネス ･ モ デル は忽ちの うちに世界に伝播して い る ｡ 日本も例外
で はなく ､ 特定の 商品分野に限定したオ ー ク シ ョ ン ･ サイ トも含めると ､ 筆者が確認
したもの だ けで も 100近 いサイ トが稼動を開始して い る (図表 ト ト1参照) ｡
またポ ー タル ･ サイ トも ､ ロ ー カル情報の 交換可能性を前提と したビジネスモ デル
である｡ こ れは ､ 消費者が関心を持つ 一 定の テ ー マ (たとえ ば住宅､ 自動車 ､ 出産 ･
育児 ･ 教育等) の ニ ー ズに網羅的に対応しうるサイ トである｡ 金融ポ ー タル も構築さ
れ始めて おり ､ イ ンタ ー ネッ トで のイ ン タラクテ ィ ブな情報交換を通じて ､ 個々 の顧
客にと っ て最適な金融サ ー ビス をガイ ドして 組み合わせて いくもの で ある｡ 金融機関
で はなく ､ 消費者の立場に立 っ た エ ー ジ ェ ン ト ･ サ ー ビス の提供がその本質といえる ｡
この 分野で先進的な金融機関は､ 最終的には非金融サ ー ビス と 一 体化する方向性を展
望して おり､ しか も必ず しも金融機関自らがその ブラ ン ドでポ ー タル を運営するの で
はなく ､ 背後で 消費者の テ ー マ にあ っ た金融商品を開発 し､ 商品開発力や非金融商品
との パ ッケ ー ジ力で競争するような戦略が考えられて いる ｡ そ して ､ サ ー ビス の カス
タ マ イズの 実現をね らうポ ー タル ･ サイ トも､ オ ー ク シ ョ ンと同様 ､ 消費者主導の ビ
ジネス ･ モ デルとい う意味で ､ やはリバ ラダイム . シフ トを もたらすもの といえる｡
国表 ト ト1 日本における主要な個人参加型総合オ ー クシ ョ ン ･ サイ ト
サイ ト名 開始時期 出品数
1999年 12月 2000年9月
Yaho o! オ ー ク シ ョ ン 1999年 9月 約1 0万 約1 5 0万
楽天フリー マ ーケットオークション 1999年 9月 約l 万 約5万
B I DD E R S 1999年 1 1月 n . a . 約2万
C O L L E- S E R l† 199 9年 12月 n . a . 約1万
e B a y ジャパ ン 2 00 0年 2月 n .a . 約 2千
(資料) 各オ ー ク シ ョ ン ･ サイ ト
(2) ネッ ト金融関連産業の 拡大
イ ンタ ー ネッ トを活用 した ビジネス ･ モデル として は ､ イ ン タ ー ネッ ト上の み に存
在する企業や商店街などの ､ いわゆるバ ー チャル ｡ モ ー ル の 出現も既存の金融経済取
引 に重要な影響を及ぼして い る. 金融関連産業におい て も ､ ネッ ト上で のみ取引を行
う証券業者や銀行が出現 して いる ｡ こ の 分野で最 も先進的なア メリカの具体例 を見る
と､ 以下の とお りで ある ｡
① E☆T R A D E社 : イ ンタ ー ネ ッ ト上 にの み存在する株式仲介業者 ( ディ ス カウ ン
ト ｡ ブロ ー カ ー ) の 草分 け｡
②トC A P社 :イ ンタ ー ネッ ト上で 株式売買の 取引システ ムを提供する､ いわゆる P
T S( 私設取引 シス テム) . 低コ ス トを売り物 にして い る｡ 2
③springStr e etBre wing Co mpa ny :アメリカの ど - ル製造会社だが ､ 世界で始め
てイ ンタ ー ネッ トによる株式公開 (I P O) を行い話題にな っ た｡
④ w itCapitalCorpo r atio n:イ ンタ ー ネッ ト上で公開された株式の 引受会社(投資
銀行) ｡
⑤IP O Data Syste m s社 : イ ンタ ー ネッ トで I P Oを行う企業が増加するに伴い ､
2 アメリカで はN M S(Natio n al MarketSyste m) 構想の下 で ､ ニ ュ ー ヨ ー ク証券取引所な
ど､ 伝統的な取引所の 外で の 証券取引につ い て ､ 新しい 規制の枠組みが構築され るなど環境整
備が進められて い る｡ こ の点 の 詳細は第2章第1節で詳述する｡
情報ペ ー ジ Dir e ctPublic Offe rings via thelnte r n et に よっ て ､ イ ンタ ー ネッ ト
上 で株式を直接発行 して いる企業の情報提供サ ー ビス を開始o
⑥silic o nln v e sto r:イ ンタ ー ネッ トによ っ て投資家の情報アクセス が容易化する に
伴い ､ 情報分析ツ ー ル を提供するホ ー ム ペ ー ジ. 投資家同志が相互 に意見交換す
る場を提供｡
⑦s E C(連邦証券取 引委員会) : 会計監査を受けた企業情報を E D GE Rデ ー タ
ベ ー ス に蓄積 し､ 無料で投資家 へ の 情報公開サ ー ビス を実施｡
⑧ se c u rity Fir st Netw o rk Ba nk : 世界初の イ ンタ ー ネッ ト銀行
日本にお いて も ､ い く つ かの ネッ ト証券がすで に営業を開始して いるし ､ ネッ ト銀
行 も 20 0 0年中にはさく ら銀行系の ジャ パ ン ･ ネ ッ ト ･ バ ンクが ､ 金融庁の認可を得
て営業を開始する見込み で ある｡
こ の ようなバ ー チ ャ ル金融業者は ､ 国境を簡単に東リ越えるという意味で グロ ー バ
ルな存在で ある｡ そ して ､ こ うした業者の 増大は ､ 既存の 金融規制体系で は対応で き
な い事態を招いて いる o た とえば､ オ - ス トラリ アの証券業看で あるウ ィル ソン H T
M証券は ､ 日本で は証券業の登録を行っ て いな いが ､ 日本語 の ホ ー ム ペ ー ジを開設 し､
日本人ス タ ッ フを用意して取引を呼びか けて いる ｡ コ
.
> ピ ュ ー タの サ ー ′ヾ - はオ ー ス
トラリア内にあるが ､ こう した事態に対して ､ 既 存の金融規制は明確な解答を用意し
て いない ｡ 同様に､ この 種の ネッ ト銀行も増大 して いるが ､ これ に対してイ ギリス の
金融監督当局は ､ 主要先進国で の免許な い し登録を持たない ネッ ト銀行の実名を公表
し､ 預金者の保護に責任を持てな い 旨の 警戒を利用者に促す苦肉の 策をとっ て いるが ､
根本的な対応策は確立 して いな い ｡ こ う した事態は ､ 金融規制の グ ロ ー バル ･ レベ ル
での 統合化の 必要性を高め て い る｡
また ､ オ ー ク シ ョ ン ､ ポ ー タル ･ サイ ト, ネッ ト業者などの 新しい ビジネス ･ モ デ
ル に鑑みると､ I T革命は ｢ロ ー カル情報の交換+ と ｢グロ - バ リゼ ー シ ョ ン+ とい
う 2 つ の命諾を同時に実現するもの で あるとい える｡ こ れ は､ 産業構造や社会構造を
抜本的に変化させる可能性を有する と考えられ る｡ さ らには ､ この 2 つ の 命頴が同時
に達成され るこ と によリ ､ 市場経済システ ム と計画経済シス テム とい ラ, 2 0世紀に
おける経済シス テム の 対立の 構図に新たな観点を加える可能性があるように思われ る｡
この点につ いて は ､ 本章第3節で 述べ るこ ととするが ､ 技術革新が構造変化をもたら
すという意味で は ､ I T革命が ､ かつ て紡績機や蒸気機関とい う技術革新によ っ ても
た.らされた産業革命に匹敵するイン/てク卜をもたらすの ではあるまいか｡
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第2節 電子現金の 検討
1 . 1 T革命と分散構造の決済システ ム
I T革命がもたらす新しい ビジネス ･ モデル は､ 周辺の サブシス テム に対して も新
しい課題 を提示して い る｡ たとえば ､ ネッ ト時代の 到来に伴っ て ､ 物流シス テム と資
金決済シス テム が現在変革を求められて いる｡ バ ー チ ャ ル ･ モ ー ル を利用 して経済取
引を行 っ て も､ 実際に商品等の 入手や代金決済を迅速 に効率的に実行する ことがで き
な けれ ば､ ネッ ト取引の効 果は半減して しまうからである ｡ そ こ で ､ こ こで は金融取
引 により密接な関係を有する資金決済につ いて考察する ｡
一 企業や個人の 経済活動に伴う資金決済を概観すると､ 現金で の支払い以外にも ､
ク レ ジッ ト ｡ 力 - ドやプリペ イ ド ･ カ ー ドを利用 したり､ あ るいは コ ン ビニ エ ンス ･
ス トアや V A N業者による資金決済サ ー ビス を利用するな ど､ さまざまな形態が存在
して い る｡ しか し､ どの ような形態を利用 して も ､ それ らの 決済は最終的には銀行の
決済シ ステ ム に持ち込まれ て いる といえる ｡ たとえば､ ク レジッ ト会社は預金口座振
替によっ て利用代金を回収して いる ｡ プリペ イ ド ･ カ ー ドの 発行者は発行代り金を ､
コ ン ビニ エ ンス ･ ス トアは顧客か ら収集した決済資金を ､ V A N業者は決済尻を､ や
は り銀行の決済シス テム に持ち込んで い るの である ｡ また ､ 企業や個人が直接銀行の
振 り込みサ ー ビス を利用するこ とも多い で あろう ｡
銀行は ､ この ような企業や個人の決済需要を ､ 銀行間ネッ トワ ー ク によ っ て処理 し
て いるが ､ それ に よっ て 生 じる銀行 間の 決済尻 は､ さらに 日本銀行の提供する決済サ
ー ビス で処理されて いる ｡ つ まり､ 現在の わが国の 資金決済システム は ､ 日銀の 運営
する日本銀行金融ネッ トワ ー ク ･ シス テ ム (日銀ネッ ト) を中核と し､ その外側に銀
行業界の 運営する全国銀行デ ー タ通信システム (全垂艮システ ム) があり ､ さらに外側
に諸々 の 決済シス テム が存在する､ とい う重層構造にな っ て い る｡
しか し､ I T革命は従来の決済システ ムの あり方を大きく変えようと して い る｡ こ
れまで 重層構造が椎持され て きた最大の 理由は , 決済の中核部分の 担い手を限定する
ことにより ､ 決済シス テム の セキ ュ リテ ィ を確保する ことにあっ た ｡ しかし ､ 情報通
信技術の発達により､ オ ー プンなサ ブシス テム の集合体とい う分散構造の シス テムが
技術的に可能にな っ て きたの である ｡ 重層構造の決済シス テム は+ 巨大化すればする
ほど､ セキ ュ リテ ィ 確保の ための 費用負担も巨額化する運命にあるこ とから､ 技術は
分散方式へ と向か っ て いるの で ある ｡
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2 . 電子 決済シス テム の 態様
(1) 支払指図の 電子化と電子現金
電子決済システ ム を大きく分類すると ､ ①口座間の 資金移動の 指図を､ イ ンタ ー ネ
ッ トなどオ ー プン ･ ネ ッ トワ ー クを通 じて伝達 しよう とする r支払指図の 電子化+ と､
②貨幣価値自体を電子情事削こ置 き換え ､ 空 間的な資金移動を可能に しようとする ｢電
子現金+ に分ける こ とが で きる (図表 1- 2- 1) ｡
｢支払指図の電子化+ には ､ サ イバ ー ･ キャ ッ シ ュ 社やバ - チャル ･ ホ ー ル ディ ン
グ社などが提供して い るバ ー チ ャル ･ モ ー ル での ク レジッ ト . カ ー ド決済サ ー ビス や､
世界で初の イ ンタ ー ネッ ト銀行フ ァ ー ス ト セキュ リテ ィ ･ ネッ トワ ー ク ･ /†ンク(F
S･ N B) を利用 した振り込 み ､ 電子小切手などが ある｡ た とえ ば､ ク レジ ッ ト･ カ ー
ド決済を利用 する場合 ､ 従来は消費者と小売店との 間の情報の 受け渡しをク レジ ッ
ト ｡ カ ー ドの提示や メ ー ル ､ F A X､ 電話等で行 っ て いたが ､ こ れをイ ンタ ー ネ ッ トを
通 じて電子的に行うもの で ある｡
資金移動に関する指図の 電子化は ､ 従来からA T Mやホ ー ム リマンキ ング､ フ ァ ー
ム り 〈ンキ ングで は行われ て いたが ､ それ らは銀行相互間や銀行と専用端末との 間の
クロ ー ズ ド ･ ネッ トワ ー クの 申で の 電子化に止 まる もの で ある . これに対 して 最近の
新しい試みは ､ オ ー プン ･ ネッ トワ ー クを通じて の 指図で ある点が基本的に異な っ て
い る｡
次に ｢電子現金+ には ､ モ ンデ ッ クス ､ ビザキ ャ ッ シ ュ ､ 占キャ ッ シ ュ などがある｡
｢支払指図の 電子化+ は ､ 資金決済自体は銀行等が提供する従来の決済シス テム を利
用 して行われるもの で あり ､ その 意味で は決済シス テム の 重層構造を変える もの で は
ない ｡ これ に対 して ｢電子現金+ は ､ 従来の 銀行シス テム を利 用せずに ､ ロ ー カル に
決済を終了させる分散シス テム の 構築を目指して い る ｡ 以 下 ､ こ の電子現金 につ いて
さらに詳 しく検討する ｡
(2) l Cカ ー ド型とネッ トワ ー ク型
電子現金は貨幣価値 ､ な い し暗号アル ゴリズム の 管理形態により, J C力 - ド型と
ネッ トワ ー ク型 に分ける ことがで きる ( 電子現金と暗号技術との関わ リにつ いて は後
逮) ｡
rl Cカ ー ド型+ は ､ 預金口座等から) Cカ ー ドに価値を充填し､ リアル ･ モ ー ル
での 商品 ･ サ ー ビス購入代金等の 決済に利便性を発揮する電子現金と いえる｡ モ ンデ
ッ クス や ビザ ･ キャ ッ シ ュ などの 例がある｡ キ ャ ッ シ ュ レス な決済ツ ー ル として は､
従来からク レジ ッ 卜 ･ カ ー ドやプリペ イド ･ カ ー ドが存在して いる ｡ しか し ､ ク レジ
ツ 卜 ･ カ ー ドはごく少額の 決済には利用しにく< ､ 子供などの 利用 にも限界がある .
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また ､ プリ ペイ ド ･ カ ー ドは ､ 利用範囲が1 枚につ き1 種類に限 られて おり汎用性
に欠ける o この ため ､ 日本も含め世界各国の 小 口支払いの 形態は ､ 意外にペ ー パ レス
化が進んで おらず ､ 現金や小切 手などペ ー パ ー - ベ ー ス の 支払いが依然として主凍に
な っ て いる o I C 型電子 現金は こ うした問題を蒐服で きる ､ 再充填可能な汎用性プリ
ペイ ド ･ カ ー ドと考える ことがで きるであろう ｡
｢ネッ トワ ー ク型+ は ､ 預金 口座等からパ ソ コ ン等の ディ ス ク装置に価値を充填し､
イ ン タ ー ネッ トな どのオ ー プン ･ ネッ トワ ー クを通じて ､ バ ー チャ ル ･ モ ー ルで の 商
品 ･ サ ー ビス購入代金等の決済 に利便性を発揮する電子現金といえる ｡ デジキ ャ ッ シ
ュ 社が開発した e キャ ッ シ ュ が代表例であ る｡ イ ンタ ー ネッ ト上での 取引の代金支払
い を､ 銀行振り込みや現 金書き留め等で行うの で は､ 利便性が半減して しまう｡ また ､
イ ンタ - ネッ ト上 での 情報提供サ ー ビスの 利用等で発生するマ イク ロ な単位の 代金決
済手段と して ､ 非常に有用で あろう｡
なお ､ I Cカ ー ド型 の モ ンデ ッ クス は､ ディ ス ク装置 へ の価値の 読み込み によっ て
ネッ トワ ー ク上 での 利用 も想定して い る 一 方で ､ ネッ トワ ー ク型の e キャ ッ シ ュ は ､
セキ ュ リテ ィ 向上の 観点からI Cカ ー ドの 活用も試みられ て い るなど､ 両タイ プの 区
別は必ずしも明確で はなくな っ て い る面 もある ｡
(3) オ ー プン ･ ル ー プ型 とクロ ー ズド ･ ル ー プ型
電子現金は､ 価値の 流通形態に着目すると ､ ク ロ ー ズド ･ ル ー プ型 (以下ク ロ ー ズ
ド型) とオ ー プン ･ )レ ー プ型 (以下オ ー プン型) に分類することがで きる ｡
ク ロ ー ズド型は ､ 価値が 発行主体 ⇒ 消費者 ⇒ 小売店 ⇒ 発行主体というように ､
使用の つ ど発行主体 に戻 るタイ プで ある｡ 代表例と して ､ ビザキャ ッ シ ュ ､ プロ トン ､
e キャ ッ シ ュ な どがあげられる ｡
他方､ オ ー プン型は 一 度発行され ると､ 発行主体に戻らずに転々 と消費者や小売店
の 間を流通するタイプで ある o 代表例として ､ モ ンデッ クス があげられるo オ ー プン
型の場合､ 決済が当事者間で オ フライ ンで処理される ことから､ 匿名性が高く ､ プラ
イ バ シ ー の 保護に優れ て いる ｡ また オフ ライ ン処理の ため ､ 決済コ ス トを低く押さえ
ることが可能であ る｡
しか し､ 匿名性の 高さは ､ 裏返せ ば偽造 ･ 変造 ､ 脱税 ､ マ ネ ー ロ ンダリングなどの
犯罪に電子 マ ネ ー が使われた場合の 追跡可能性を低下 させ ることにもつ ながる ｡ こ こ
に ､ プライバ シ ー の 保護とリス ク との バ ラ ンス とい う難しい課題 が存在して い る｡
なお ､ e キ ャ ッ シ ュ で は､ 暗号技術を応用した ｢ブライ ン ド署名により匿名性を確
保する対策がとられて い る ( 後述)｡
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3 . 電子現金の 実体と暗号技術
(1) 電子現金の 実体
貨幣の 歴史を振り返 ると ､ 古くは貝 ･ 穀物 ･ 家畜等が使用され ､ また金 ･ 銀 ･ 銅等
の 貴金属が使用 されたが ､ これ らは何れ も貨幣の 素材自体が - 定の価値を持っ て おり ､
それ によっ て通貨に対する信頼が確保されて いた ｡ その 後､ 素材の価値と通貨価値は
次第に禾離して い き ､ 発行者な い し発行者の 行 う通貨価値推特赦策へ の 信頼に よっ て ､
通貨 へ の 信頼が確保され るよう にな っ て きた ｡ そ して現代で は ､ 素材自体にはほとん
ど価値の ない紙幣が使用 され て いる ｡ つ まり貨幣は､ 真正な信頼しうる発行者がその
通貨価値を保証 して い るとい う情報を ､ 視覚 ･ 触覚等によ っ て伝達する媒体と考えら
れ る｡
こ の よう に見 ると ､ 電子現金は完全に情報の み で存立する究極の 貨幣といえるの で
はなか ろうか｡ 従来の 現金は ､ 通貨 へ の 信頼という情報が紙や金属とい う物埋的媒体
と 一 体とな っ て 実現され て おり ､ 通貨の 使用はその 媒体の物理的移転を必要としたが ､
電子現金はその ような物理 的移転を要せず､ ネッ トワ ー クを介したデジタル信号の 交
換の みで決済が完了すると こ ろ に真骨頂がある といえよう｡
と ころで ､ デジタル信号は ｢0+ と ｢1+ のビッ ト列であるから､ 極めて容易にコ
ピ ー が可能であ り､ また何の痕跡も残さずに改鼓する ことが できる｡ したが っ て ､ デ
ジタル信号を現金と して活用するた めには ､ デジタル信号で 形成される情報を､ 簡易 ･
安全 ｡ 確実に保管し､ 移転で きる必要がある｡ それ を実現 したの が ､ 暗号技術である｡
デジタル信号は暗号技術の 活用 により､ ディ ス ク装置や J Cチ ッ プ等の 記憶装置に保
存され ､ あるいは空間を移動させる ことが可能にな っ たの である｡ 紙幣は紙が通貨と
して の 情報を乗せる媒体で あ っ たが ､ 電子現金は暗号が媒体にな っ て いるとい えるで
あ ろう ｡
(2) 秘密鍵方式と公開鍵方式
一 般に暗号技術には ､ ｢共通鍵方式 (秘密鍵方式)+ と ｢公開鍵方式+ が ある｡ 共
通鍵方式は ､ 発信者と受信者が同 じ鍵 3 を共有して 暗号化 4 と復号 5を行うもの で ､
3 暗号化や復号を行う際には ､ ある数値や数値の組み 合わせなどを変数として計算に利用する
が ､ こ の 数値などを鍵とい う ｡
4 オ リジナル の文章や数列の ことを平文といい ､ 平文を何等かの 手段により第三者にと って意
味の通じない もの にする行為を暗号化という｡
5 暗号化された文章 (暗号文)を平文に戻すことをい う ｡ 暗号化や復号は ､ 一 定の手順や数
式にしたが っ て ､ もとの文章や数列を数学的に処理するこ とで行われるが ､ そのための手順 ･
数式をアル ゴリズム という ｡
15
代表的な もの として D E S6 や F E AL 7 がある ｡ これらは ､ 高速の演算処理が可能
とい う優位性があるが ､ 不特定多数との通信を行う場合には､ 通信相芋ごとに鍵を持
たな けれ ばならず､ 膨大な数の 鍵が必要とな る｡ また ､ 鍵を渡す時に鍵そ の もの が盗
まれ る危険がある ､ などの 問題がある ｡
この ような共通鍵方式の 欠点を蒐服 したのが 公開鍵方式であり ､ 代表的なもの とし
て R SA 8 がある｡ 公開銀方式は ､ 暗号化鍵と復号鍵が異なり ､ しかも暗号化鍵から
復号 鍵を求めるこ とが困難な しくみ にな っ て い る ｡ そ こで ､ たとえば受信者Aがあら
か じめ暗号化鍵を公開 して おき ､ これ に対応する復号 鍵は秘密と して Aだ けが保有し
て おく｡ 発信者が公開された暗号化鍵で 通信メ ッ セ ー ジを送信すれば､ 通信メ ッセ ー
ジを復号 で きるの は Aだけとな る｡ この よう に､ 公開鍵方式を用 いると復号鍵を秘密
裏に配信する必要がなく ､ また不特定多数との 間で 暗号化された通信を行うこ とが容
易 になる｡
(3) 電子現金 における暗号の 活用
暗号技術には､ 通信メ ッ セ ー ジを秘匿するとい う ｢守秘+ 機能のみな らず､ 通信相
手や通信メ ッセ ー ジの 真正性を確認 するという ｢認証+ 機能がある｡ 電子現金は公開
鍵方式の 原理 を利用 し､ この認証機能によっ て 支えられて いるの で ある ｡ た とえば､
電子現金の 発行を希望する Aが ､ 発行者Bから電子現金1 万円の発行を受 けるケ ー ス
を考えてみ よう ｡
①まずAは ､ l 万 円の 発行を要求する通信メ ッ セ ー ジ ( 平文)M をA の 秘密鍵で 暗号
化する 9｡ A以外にこ の 秘密鍵を保有して いる者は いな い ため ､ この 暗号文は Aの
作成によるもの で ある ことが証明され る｡ こ れを ｢デジタル署名+ という ｡
② A は Mにデジタル 署名を添付 し､ B に送信する ｡ Bは受け取 っ たデジタル署名をA
の公 開鍵で複号 して M
`
を得 る｡ M とM
`
が同 - で あれ ば､ 発信者の 同 一 性､ およ
び通信メ ッセ ー ジの 完全性 (Mが途中で 変質または改鼓されて いない こ と) が確認
され ､ さらに否認不可 (デジタル署名を行な っ た A に自分が発信した事実を否認さ
6 D E S(Data En c ry ptio nSta ndard) : I B Mが 開発 し､ 1 97 7年にアメリカの標準方式と
して採用された ｡
7 F E A L(Fast Data En cipber m e ntAlgorithm) : 1 986年に N T Tが開発した D E S型暗
号｡
8 R SA : 1 97 7年に マサチ ュ ー セ ッ ツエ科大学の Riv e st､ Sha mir､ A delm a nの 3人よ っ て
開発された ｡
9 実際には平文Mを ハ ッ シ ュ 関数(可変長の デ ー タを圧縮して ､ 固定長の デ ー タ に変換する特
殊関数) にかけて圧縮した もの を暗号化する｡
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せな い こと) の 効果を得る ことが で きる 10｡
③Aの 電子現金発行要求が認証され たため ､ B は自らの 秘密鍵で金額デ ー タ (金観､
発行者名 ､ 発行日等) にデジタル署名する｡ この とき Bは ､ 通信内容の 一 部を秘密
にされたままデジタル署名を付ける ｢ブライ ン ド署名+ を用 い る｡ すなわち ､ Aは
発行要求デ ー タに乱数を付 して い るが ､ Bは こ の 乱数を知らずに署名する｡ これ に
より発行者は､ 消費者の 購買履歴 を追跡することがで きなくな り､ Aの プライバ シ
ー が確保され る｡
④電子現金 を受け取 っ た者は ､ Bの 公開鍵を用 いて 1 万円の金額デ ー タの完全性を確
認するこ とがで きる ｡
こ の ような暗号ア ル ゴリズム の ソ フ トウ ェ ア は ､ ) Cカ ー ド型の場合 にはI Cカ ー
ドに ､ ネッ トワ ー ク型の 場合に はディ ス ク装置 に装備される こ と になる｡ 暮 Cの 計算
能力は ､ パ ソ コ ン に比 べ れ ば劣 るこ とから､ I Cカ ー ド型 におい て は大きな容量を必
要とする高度な暗号 による安全性の 確保は難 しい . 他方､ I Cカ ー ド型 の場合､ IC
自体が耐タンパ - 性を備えて おり､ 物理的セキ ュ リテ ィ が確保されて い るの に対し､
ネッ トワ ー ク型で はア クセス が比較的容易な/てソ コ ン にデ ジタル情報が保存されるた
め ､ より高度な暗号技術を用 いる必要が ある ｡
10 否認不可は ､ デジタル署名と同時に認証機関の存在によ り実現され る｡ オ ー プンなネッ ト
ワ ー ク上では ､ 他人名義で作 っ た暗号鍵を用いての 通信であ っ て も､ それを見破る こ とが難し
い ｡ そこ で ､ 第三者が通信当事者の公開鍵を保管し､ 一 方の 当事者に対し､ 他方の当事者の公
開鍵の 真正性を証明する認証機関が必要とな る○ 代表例と して ､ アメリカのペ リサイン社など
があ る｡
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4 . 電子現金と金融政策
(1) 電子現金の シ ニ ヨ レッ ジ
電子現金の発行に際して は ､ 通貨として の 裏付けを何に求めるかという問題 がある
が ､ 現在行われ て い る電子現金 の実験は､ 基本的には銀行預金を裏付け に発行される
ス キ ー ム とな っ て い る｡ すなわ ち ､ 電子現金の 発行要請者の預金 口座から預金 を引き
落とし､ それを見合い に発行するとい う構成で ある ｡
そ こ で ､ 銀行が電子現金 の発行者と して の 機能を担 っ た場合､ 電子 現金の換金請求
があ るまで は ､ 見合い預金の 運用益を得る ことが可能とな り､ 新たな収益源になるで
あ ろう ｡ これ は､ 電子現金の 発行に伴うシニ ヨ レ ッ ジ ( 通貨発行益) と考えられる ｡
一 般に ､ 中央銀行 による通貨の 発行はバ ラ ンス ･ シ ー トの 負債項目に計上 されるが ､
これは通貨保有者から無利子 で資金調達してい ることを意味しており､ 他方それに見
合う資産 を保有して 運用益をあ げる ことができ るため ､ 中央銀行は収益を確保するこ
とがで きるo 電子現金 の 発行者は ､ これ と類似の 効果を享受するこ とがで きるといえ
るで あろう ｡
こ の よう に ､ 銀行が預金の 裏付けによっ て電子現金 を発行する場合には ､ 電子現金
へ の 信頼性は銀行預金の 安全性 によっ て 担保され るこ とになるため ､ 発行銀行の 経営
内容が厳 しく問われ るこ とにな る○ すなわち､ A銀行発行の 電子現金な らば受け取る
が ､ B銀行の もの は受け取 りを拒否するという事態が起こ りうるとい う こ とで あり ､
市場の 評価に基づき , 発行業務を担う銀行は自ずと集約され るで あろう｡ 電子現金業
務に携わ る銀行は ､ 経営管理な い しリスク管理の 高度化を図り ､ 経営内容の ディ スク
ロ ー ズを充実させて ､ 市場の 評価を得て いく ことが い っ そ う重要になる ｡ リス ク管理
につ い て は､ 第3章以 下で あらめて論ずる こ ととする｡
(2) 通貨供給量 ヘ の影響
とこ ろで 電子現金の発行につ い て は､ 管理通貨制度の 考え方に基づい て中央銀行が
独占すべ きだとの考え方があリ ､ また中央銀行の金融政策運営に悪影響を及 ぼすの で
はな いかとの見方もあるが ､ 他方で はハ イエ クの ように､ 管理通貨制度の考え方自体
を否定して貨幣発行自由化論を展開する主張もあ る｡ ll
現代の 先進諸国における中央銀行の多くは ､ マ ネ ー ･ サプライを運営目標と した金
融政策を行っ て いるが ､ 電子 現金はその コ ン トロ ー ラ ビリテ ィ にどの ような影響を及
ぼすの で あろうか ｡ これ は ､ 電子現金の ス キ ー ム にも左右される問題で あるが ､ 現在
のとこ ろ確立したスキ ー ムが存在しな い こと､ 電子現金が どの程度普及するか不透明
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である こ となどを考えると ､ この 間題 を実証的に分析する ことは困難で あり ､ 想定に
基づく推論に止まらざるを得な い｡ ここ では現在検討されて いる電子現金の 多くが預
金を見合い として発行されるス キ ー ムで ある こ とから､ これを前提に考えて みよう｡
一 般にマ ネ ー ｡ サプライ(M)と ハ イパ ワ - ド ･ マネ ー (H)の 関係は､ 預金歩留率を
α ､ 必要準備率をβとすれば､ 次の 式によっ て与えられる ｡
M =
〟
(1 - a ＋ aP)
そ こ で ､ 現在の マ ネ ー ･ サプライおよびハ イ パ ワ ー ド ･ マ ネ ー の 定義に従 っ て 考え
ると､ 電子現金が決済手段として既存の 現金通貨に代替して い けば､ ハイ パ ワ ー ド ･
マ ネ ー (〟)が減少する｡ しか も､ 電子現金がそ のままの形での 運用調達手段をもたな
いの で あれ ば信用創造の基礎 にはな らな いか ら､ ハ イパ ワ - ド ･ マ ネ ー (H)の 減少は
その ままマ ネ ー ･ サ プライ(〟)の 減少要因になる ｡
他方 ､ 電子現金が預金を見合い に発行され るの で あれば､ 銀行組織内にお ける預金
歩留率 a が上昇するため ､ 信用乗数
1
(1 - a ＋ αβ)
は上昇し ､ マ ネ ー ･ サ プライの増
加要因となる (必要準備率βは1 以下の ごく小さい 数値で あるため α > α β) ｡ つ ま
り ､ 電子現金が既 存の 現金通貨に代替して普及 する場合には ､ ハ イパ ワ ー ド ･ マ ネ ー
の減少に基づく マ ネ ー ･ サプライ減少要因と､ 信用乗数の 上昇に基づく増加要因が働
くこ とになる｡
また ､ 電子現金が M 一対象金融資産 で ある預 金通貨に代替して普及する場合には ､
電子現金は手形 ･ 'j､切手な どと同様に預金通貨を用 いた決済手法の1 つ とい うこ と に
な り､ マ ネ ー ･ サ プライ には変化を与えない と考えられる ｡
この ように ､ 電子現金が預金を見合い に発行される ことを前提にするな らば､ マ ネ
ー ･ サプライに大きな影響を与え るもの で はな いと言える ｡ 電子現金が既存の 現金に
代替する場合にはハ イパ ワ ー ドマ ネ ー や信用乗数 に多少の影響を与える可能性はある
もの の ､ 基本的には預金を投影したもの にすぎず ､ 預金と電子現金はほぼ同 一 視で き
るの で ､ それを電子 現金と して把握するか､ あく までも預金として把握するか ､ とい
う問題 に単純化する ことが可能であろう ｡ そ して 電子現金と して把握する場合にも､
技術的には電子現金 の発行量の把握がそれ程困難で はな い こ とから､ 現行の マ ネ ー ･
サ プライ統計に電子現金を加えれ ば､ その 影響を回避する ことができる｡
次に､ 仮に電子現金が預金以外の 金融資産や発行者の信用のみ に依存して発行され
る場合はどうで あ ろうか ｡ 現在の ところ ､ この ス キ ー ムが決済手段として の デフ ァク
ト ス タンダ - ドになる こ とは想定しにく い もの の ､ こ の 場合には ､ そ もそも既存の
現 金通貨と預金通 貨に基づく決済シ ステ ムが根本的に変革される ことを意味するの で ､
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マ ネ ー ･ サ プライ の 考え方も抜本的に変える必要が 出てく るで あろう｡ そ もそ も､ マ
ネ ー ｡ サ プライの コ ン トロ ー ルは ､ それが実体経済変数と密接な関係にあ っ て ､ 物価
や所得をコ ン トロ ー ルする上での 運営目標にな り得るか らで あ る｡ したが っ て , マ ネ
ー の 概念が変化して 実体経済変数との 相関性が低下 するな らば､ その 定義を変更 し七
いかざるをえな い ｡
中央銀行として はこ の ような擾乱的な動きに 対 して ､ い <つ かの 対応策が考えられ
る｡ たとえば､ 撮乱 を嫌 っ て 民間 ベ ー ス で の電子 現金の発行を禁止 し､ 日銀が発行を
独 占して しまうとい う考え方がありうる｡ しか し仮にそうしたとして も､ 民間市場に
おける電子現金の需要に対して ､ 日銀が能動的に発行量を増減させられるの か疑わし
い ｡ 少なくとも現行 の現 金通貨につ い て は､ 日銀は現金通貨 へ の信頼を維持するため
に 完全 に受け身で需要に 応じて おり ､ ハ イパ ワ ー ド ｡ マ ネ ー の コ ン トロ ー ルはEl銀預
け金を通 じて 行われて い る ｡ これ に照らして 考える と､ 日銀が電子現金の 発行を独占
して も､ それを コ ン トロ ー ルするとい う企図は成功 しな いの ではなかろうか o
そ こで 電子現金の発行は市中銀行 に委ね るが ､ 発行銀行に対 し､ 発行頼に見合っ た
準備預金を義務づ けると いう選択肢 も考えられ る｡ これ により､ ハ イパ ワ ー ド ･ マ ネ
ー (H) の 水準を維持する とと もに､ 必要準備率βの 実質的な上昇 によ っ て ､ 預金歩
留率α の 上昇を 一 部相殺で きるからで ある｡ しか し ､ こ の場合には民間銀行は電子現
金発行の 見合預金を運用することがで きず ､ シ ニ ヨ レ ッ ジ類似効果が消失するの で ､
民間ビジネス と して は成り立たなくな っ て しまう懸念が大きい ｡ また ､ 預金以外の 金
融資産を見合い に発行する電子現金が普及する場合には､ そ もそ も預金通貨を前提と
した金融調節手段自体が意義を集うの で ､ 準備預金を義務づ けると いう手法も意味を
なさなくな るで あ ろう ｡
(3) 市場機能へ の 影響
電子現金は ､ 現在の とこ ろ決済手段としての 機能を想定して 実験が進められて い る
ため ､ その 限りにおいて は資金貸借市場や金融資産 売買市場に対する影響は ､ ネグリ
ジブルとい っ て よいだ ろう ｡ しか し､ 将来的に電子現金による運用調達が可能にな っ
た場合には ､ 完全にネッ トワ ー ク上で の取引とな るで あろうから､ ①情報生産や情報
交流が極めて活発化する､ ②市場参入が極めて容易 になる ､ ③グロ ー バ ルな規模での
需給関係が成立する､ とい っ た特色が出て くるもの と推測され る｡ この よう に情報の
非対称性が大幅に改善されれ ば､ 従来の 市場に比 べ て い っ そう完全市場に近づくとの
評価が可能で あり､ より合理性の ある金融取引が成立すると考えられる｡
また ､ 電子現金は国境を越えて 瞬時に移動が可能で あるた め､ 各国の為替管理や金
融制度の壁を乗り越えて しまう可能性が ある｡ こ の ような見方につ いて は ､ 巨額の ユ
ー ロ ｡ マ ネ ー の 存在や ､ 国 内の非居住者領金などを例に引い て ､ 国境を越えるマ ネ ー
の 存在は こ とさら新 しい問題で はな いとの 見解も出て い る｡
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確か に従来から国際的にもオ ンライ ン取引が拡大して おり ､ 膨大な内外資金交流も
存在 して いるが ､ 冒頭 で 述 べ たように ､ 電子現金はオ ー プンなサブシス テム の 集合体
という分散構造の シス テム で あると ころが ､ 決定的な特徴なの である｡ 従来の 国際間
資金決済は､ 銀行間の コ ル レス網を使 っ て情報を交換し ､ 資金の 出し手と受け事の銀
行が勘定処理 を行う という集中方式で あ っ た｡ それ だけ ､ 為替管理や金融諸規制の網
を被せる余地が大きい とい うこ とで ある ｡ これ に対して電子現金は ､ 暗号技術によっ
て 防御された情報を､ ロ ー カル な コ ン ピ ュ ー タ相互で 直接的にやり取りするもの で あ
るから ､ 諸規制か らの 解放度合は著しく大きい ｡ まさ に ｢ロ ー カル情報の 交換+ と い
う I T革命の真骨頂が発揮された もの といえよう ｡
ただ し ､ 電子現金が国際間で 共通に使用で きる価値基準に成長 して いくの は ､ かな
り困難なの で はあるまいか ｡ たとえ ば､ 円を世界共通の 電子現金に転換 し､ それ を以
つ て各国で の 資金決済に利用で きるとすれ ば､ 電子現金の 発行を要請した保有者は ､
あ らゆる通貨に対する円の価値を転換時点で 確定した こ とになる｡ その為替リスク は
発行者が引き受ける こ とに なるが ､ それだ けの リスク を負担で きる発行者の 存在は現
実的で はな いで あろう｡
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5 . 電子現金の 将来展望
(1) 電子現金の 特質
電子現金が 実際にどの 程度普及するかは未知数で ある｡ そこ で現在の と ころ代表的
な電子現金とい える ｢モ ンデ ッ クス+ と ｢e キャ ッ シ ュ+ を念頭 に､ 普及の ための ポ
イ ン トを確認 して おく こ とに した い ( 本節未図表 112- 2 参照) ら
既述の よう に ､ 経済主体が商品 ･ サ ー ビス を選択する際には ､ 効用 (利便性) ､ コ
ス ト､ リス ク (安全性) を総合評価 して いると考えられる ことから､ 電子現金につ い
て も これら 3つ の要素に つ い て検討 してみ よう ｡
まず ｢利便性+ につ い て は ､
①現金 に比 べ て輸送や査数等が簡便 ､
②ク レジッ ト ･ カ ー ドに比 べ マ イ クロ な単位の 支払いを し易 く ､ また誰で も利用が
可能､
③プリペイ ド ･ カ ー ドに比 べ て汎用性がある ､
④パ ソ コ ンや通信機器 による価値の 補填が可能､
⑤ e キ ャ ッ シ ュ はオ ー プン ･ ネ ッ トワ ー ク上 での 決済に利用で きる ､
とい う点が挙げられ る｡ しかし､
⑥モ ンデッ クス は専用機器が必要 で ある､
⑦ eキャ ッ シ ュ は持ち歩きできずリアル ･ モ ー ル での 利用がで きない ､
とい っ た点で 現金に劣っ て い る｡
｢コ ス ト+ につ い て は､
①遠隔地の相手に支払 い ｡ 送金する場合､ 為替手数料の 負担がな い ､
②現金や小切手の ハ ン ドリ ング ｡ コ ス トを肖り減で きる､
とい っ た利点があるが ､
③専用 ソ フ トウ ェ ア ､ I Cカ ー ド､ 専用装置等の コ ス トを誰が負担するの か ､
④電子現金の取引手数料はどの ように設定されるの か ､
という問題を解決 しな けれ ばならな い ｡
｢安全性+ につ いて は ､
①デジタル信号は本質的には コ ピ ー が容易で あるため､ 偽造 ･ 変造の リス クは暗号
技術や耐タンパ 一 装置にかか っ て いる｡ 印刷技術の 向上 で現金の偽造 ･ 変造も容
易化すること を考えると ､ 両者の安全性の 比較は耕しい ｡
②強盗など粗暴犯罪の イ ンセ ンテ ィ ブは大幅に低下するで あろう｡
③現金 に よる決済は物理 的移転を伴うが ､ 電子現金は電子情報で あるため消滅する
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ことがなく ､ ニ 重使用 の危険が ありう る｡ 現金同様 に善意の 取得者が保護され る
の か ､ 債権の 二 重譲渡と類似の 問題が発生するの か ､ 法的安定性は得られ て いな
い ｡
④金融機関など第三者を通さずに匿名で資金を移動させ る ことがで き ､ マ ネ ー ロ ン
ダリ ングや脱税の 温床となる可能性が ある ｡
⑤ニ 重使用 ､ マ ネ ー ロ ン ダリ ング ､ 脱税な どに対する抑止策と して 電子現金に ｢追
跡可能性+ を付与する こ とは可能で あるが ､ 反面現金の ような匿名性が失われ ､
プライバ シ ー を侵害する懸念もある ｡
(2) 日本と欧米に おける環境 の 相違
電子現金の 実験は ､ 主 に欧米にお いて熱心に行われて いる ｡ その背景には ､ 日本と
欧米で ､ 電子現金の普及 に関わる環境の相通があ るの で はないかと思われる ｡ これは
従来､ 銀行 P O Sが欧米で は普及 したが ､ 日本では普及 しなか っ たこ とからも推測さ
れ る｡ 以下 に ､ い くつ か の 視点を提示 してみた い ｡
①現金 ･ 小切手の ハ ン ドリ ング ･ コ ス ト
現金志向の 強い 日本で は , 諸外国 に比 べ て現金の ハ ン ドリ ング ･ コ ス ト削減効果が
大きい との 指摘が ある｡ た とえば､ カ ー ド ･ メ ー カ ー Ge mplu s社の マ ルク ･ ラス ス会
長 に よれば､ 現金取 引の 場合 ､ 小売店や銀行などで 平均 5回程度の査数が行われてお
り ､ 取引板の 2.6 % のコ ス トがかか っ て いるとして いる 12｡ わが国の コ ス ト負担は必
ずしもこ れと同水準とは限 らない もの の ､ 仮に こ の 情報に基づい て推計する と､ 貯蓄
広報中央委員会 ｢貯蓄と消費に 関する世論調査+ によれば､ わが国の 家計の 現金決済
率 は 7割とな っ て い るこ とか ら､ 約 2 兆 6
,
0 0 0億円程度の ハ ン ドリ ング ･ コ ス トにな
る｡ 現金決済がす べ て電子現金 に代替され るならば､ 確か に日本の コ ス ト削減効果は
大きい といえる｡
しか し､ 電子現金の 普及 は小切 手 に関わるハ ン ドリ ング ･ コ ス トも削減するで あろ
う｡ 電子小切手発行会社の C be ck Fr e e社によれ ば､ 小切手1 枚の処理 コ ス トは 2.5 ド
ル と して い る こ と から 13､ 小切手社会で ある ア メリカ の ハ ン ドリ ング ･ コ ス トは
1
,500億ドル ( 約16兆 5,000億円) とな る｡ 因み に､ わが国における個人の 小切手発
行枚数は ､ ア メリ カの 0.6 %にすぎない ｡ こ の よう に見ると ､ 電子現金導入 のイ ンセ
ンテ ィ ブは ､ むしろア メ リカの 方が強いの で はない かと思われ る｡
②A T M｡ 自動振替制度の 普及度
12 ( 樵)シ ー メディ ア r月 間カ ー ド ･ ウ ェ ー ブ+ 19 94年7月号 p. 25.
1:i (財) 金融情報シス テム セ ンタ ー ｢電子決済研究会報告書+ p. 95｡
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一 般に､ 従来の制度の 問題点が大きい ほど､ 新しい制度の普及 は加速すると考えら
れ る ｡ そ こ で ､ 現在の現金通貨や預金通貨の シス テム につ いて ､ 日本の 現状を欧米諸
国と比較して みよう｡
日本は ､ 欧米詩国に比 べ て A T M網が発達 して お り､ 現金決済の利便性を高めて い
る ｡ しかも近年､ A T M の稼動時間も延長されて きて おり ､ 利便性はさ らに向上しつ
つ ある｡ また ､ 日本は欧米詩国 に比 べ て公共料金 ､ ク レ ジッ ト- カ ー ド代金 ､ その他
定例的な資金決済につ い て ､ 銀行預金口座の 自動振替が広く普及して いる ｡ この よう
に 日本は､ 現金志向の社会 に対応 したシ ステム を整備して おり ､ 個人の 小口決済に関
わる現状の シス テ ム に つ い て は ､ 相対的には不満が小さ いの で はなかろうか ｡
③強盗 ･ 窃盗の発生状況
既 述の よう に､ デジタル 情報で ある電子現金は ､ 強盗などの 粗暴な犯罪の 対象には
な りにく いと いうメ リ ッ トがある ｡ 日本は相対的には治安がよいといわれて いる こと
を勘案すると ､ こ の要 素は欧米諸国 に ､ より強い 電子現金導入のイ ンセ ンテ ィ ブを与
え るもの と思われ る｡
以上の 諸点をみると ､ 電子現金 ヘ の ニ ー ズは相対的には 欧米社会の 方が大きい よう
に思われる ｡ ただ し､ パ ソ コ ンやイ ンタ ー ネッ トの普及は主要国に共通の 現象で あリ､
少なく ともバ ー チ ャ ルな世界で は , 電子現金に対する需要が高まるこ とが予測され る｡
日本で も､ 既存の 決済シス テ ム と併存しつ つ ､ 支払指図の 電子化や , 相対的に導入 コ
ス トの 小さ いス キ ー ム の 電子現金へ の ニ - ズが高まっ て いくの で はなかろうか｡
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国表 卜2-2 電子現金の特質
【別(削Ij=.】
項目 内容 現金 プリペイド
カ ー ド
I Cj)-r 4
'
野良子現金
伽If ト
●
聖む
モ ン デ ック ス e キャ ッ シ ュ ク レ ジ ッ ト
カ - ド
簡 陛惟 輸送や奔放が怖7li_ × ○ ○ ○ ○ ○
どの よ う な時 に も 少短文払 い に も 轟額支 △ × 〉く × ○ ×
払い に も 利川でき る o 少触 - 中衛 少紙 の み 少簡のみ 少緬の み 巾概 の み
だれ で も 利川 に 際し て 資格 が い
らな い .
○ ○ ○ ○ ○ ×
未成中瀬不可
だれ に 対 して も
( 汎川件)
利 川 で き る サ ー ビ ス の
鳩URが 広 い .
(⊃ ×
-I..･ 稚半白の み
○ ○ ○ ○
ネ ッ ト ワ ー ク 上 で の 支
払い に利用できる .
× 〉く × △
将来的に は可憶
○ ○
リ ア ル モ ー ル で の 支払 (⊃ △ △ △ × △
い に 別]Tlでき るo
･ 判r) 機詑が設
田され て い る 店
に限 ら れ る
同左 同左 ･ 専用機糟が設
隈されて い る店
に限られ る｡
そ の 他 Jて ソ コ ン や 屯許機 に よ
つ て 引 き 川 し が で き
る ｡
× × ○ ○
【コ ス ト】
項円 内容 現金 プリ ペ イ ド
カ ー ド
IC))イ些 馳
0ロー方ド封 Pl
'J)
モ ン デ ッ ク ス e キ ャ ッ シ ュ
(1I! 2)
ク レ ジ ッ ト
カ ー ド
1i
'
費
者
小
売
T.!.:
丁数料 支払 い時/ 対 耐rq弓I 無料 紙料 無料 紙料 無料 紙料
支払 い時/ 遠隔地 (ネ ッ
トワ ー ク) 取引
振込手数料
切手 ･ 封筒代
鯉料 無料
送金 同J:. プ鮮斗 無料
押入/ 引1IL'lし(7･!i 鯉料 撫料 ･ 各銀行が独自
に設定できる .
･ ただ し､ 他行
口座からの引Ll,～
し : 最 高2 マ ル
ク/ 件(A T M に
よ る現金の引Ltj
の 半額)
未定 有料
･ 弼入 :5 %
･ 引出 :3 ドル
/ 1回 ( 一 回目
は無料)
シ ス テム 利川料 撫杓 触料 不明 未定 L 有料 有料
( 同定粥) ･ 英 で の 本格導
入の際は ､ カ ー
ド1枚 ＋残高表
示機で 1.5ボ ン
ド/ 月を徴収す
る予定｡
･ セッ トアップ料
11ドル
･ 1ド)レ/月 聯
500ド)収との場
合古淵 叩
･ 年会費など
必要機器 な し な し な し 喝子財花 ､ 専用
確許機
(パ ソ コ ン) (パ ソ コ ン)
ハ ン ドリ ン /i
コ ス ト
人 小 小 小 小 小
下牧料 択弓卜('7た〔)T･一致半:L ,1.1itJf:ト -･ 郡17-Ll斗の も ･ 取 引当たり手 未定 ･ セ ッ トア ッ プ 有料
シ ス テ ム 利川 料ミ乍 の も あ る o 数料 : 取引徹 の
0.3 % ま た は
o.o 5 D M( クレ
ジ ッ ト ･ カ ー ド
よ り は安 い)
料 150 ドル
･ 25ドル /Jl
･ 耽引当たりT･･
数料 :50 0ドル
まで は取引額の
3 %o 500 ドル 以
上は 2.75 %
必 要 椀謂 レ ジ ス タ 1) - ダラ イ タ リ - ダライ タ1if
レ ジ ス タ
同左 (パ ソ コ ン) リ ー ダライタ
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【安全件】
項目 I),J帝 現金 プリ ペイ ド
カ ー ド
ICn
'
鄭捨子現金
伽 -ズド至妙
モ ンデ ッ クス e キャ ッ シ ュ ク レ ジ ッ ト
カ ー ド
(,AjiE
･
. 変冶 偽造の 射f し さ. △ × △ △ △ × (△)
印刷技術 磁気カ ー ド I Cカ ー ド I Cカ ー ド 暗 号技術 磁気 (またはⅠ
Cカ ー ド)
7] - 偽 造 さ れ て し ま っ
た場合の 追跡(.11f馴1io
× × △
･ ク ロ ー ズ ド型
×
･ オ ー プン 型
× (ll:13 )
･ ク ロ ー ズ ド型
の ため本質的 に
は追跡可億だが
ブライ ンド署名
のため困難｡
△
二 窮仙川 の危険D × × A △ △
･
e キ ャ ッ シ ュ
に 付 されて い る
シリア ル ナ ンバ
- で チ ェ ッ ク｡
×
粗暴犯罪 ･ 紛 失
ヽ 事
強 格 な どm 暴犯罪の イ × A △ 0 ○ △
/ セ ン T イ ブが 低‾F す
る o
･ 小 売J占の 洗難
の胤喚は低下｡
･ 同左｡ ･ 同左
･ 暗証に よる ロ
ッ ク機能が あ
る｡
･ ただし, 暗号
が盗まれる危険
はある｡
･r小売店 の鉱難
の危険は低下｡
･ ただし､ ク レ
ジッ トカ ー ド祈
E;- が洗まれる危
険はある｡
ブJ--･ ､ 弘難 ･ 紛 失して し
ま っ た場合の保障｡
I
× × × ×
(検討裸碩)
× ○
･ 損番保険
マ ネ ー ロ ノ タ リ ン マ ネ ー ロ ンタ リ ン グの A ○ ○ △ × (TI:3) ○
クのt!)jIヒ
○
-._
渦状 と ならな い . ･ 愈融機関の窓 ･ ク ロ ー ズ ド型 ･ 同左 ･ オ ー プ ン型で ･ ク ロ ー ズ ド型 ･ 商品 ･ サ ー ピ
H で チェ ッ ク ･ 利川 を締品 ･ ･ カ ー ドへ の 入 あり､ 本質的に のため本賢的に ス の傭人代金の
サ ー ビス の 朋入
代愈 の支払い に
限定o
金概に 上限を殻
定｡
は 危険｡
･ ただ し､ カ ー
ドヘ の入金額に
上限を設定｡
は追跡可能だが
ブライ ンド署名
のため困難｡
支 払い に限定｡
フ フ ィ バ シ ー の 保
守
発行者や節 三常に対す ○ × × ○ ○ (ll:.
'
1】 ×
,,哩 る 利川記録 の秘l】引!･(:カモ
ある .
･ ク ロ - ズ ド邪 ･ ク ロ ー ズ ド型 ･ オ ー プン型 ･ ク ロ ー ズド型
の ため本質的 に
は 追跡可碓｡
･ ただし. プラ
イ ン ド署名 によ
り暦名性を椛
保｡
破損 ･ 脚 寧などに
よ る 附前の 刑失
強度 × × ○ ○ △
舵 磁気 カ ー ド I C カー ド I Cカ ー ド パ ソ コ ン
刑失し て し ま っ た 場 合 △ × ○ × ×
の 再発行がr･'J 稚｡
･-l'･･分 以J･. 残っ
て いれ ば新券と
交換o
･ ク ロ ー ズ ド型
(敢引履歴がす
ベ て セ ンタ ー コ
ン ビ ュ - 夕に 記
録されて い る ｡)
･ オ ー プ ン型 ･ ブライ ンド署
名のため再発行
不可.
( 注)1
･ IC カ ー ド型 電子現 金 ( ク口 - ズド型) の手数料はドイ ツの rGeldka rl.eJ の実験における もの｡
2 ･ e キ ャ ッ シュ の 手数料は､ 1 99 6年 9 月現在の Mal･k Twin Ba nk におけ る､ セ ッ トア ッ プ料金が最低靭の場合の金 軌
3 ･ 犯罪 捜査 や国家 安全保障の 観点 か ら､ 暗号 化鍵 を政 府が認定 した機関 に寄託する制度 ( 辛- ･ エ クス ロ ー ･ シス テ ム)カ噂 入され る可能性がある｡
こ の場合 ､ 追跡 性 は付与 され る 机 匿 名性は 低下す る｡
(紳 ) 各電子 マ ネ ー 発行体 ト ム ペ ー ジ ･ モ ンデ ック ス 社′てン フ レッ 卜､ V I S Aヒアリ ング､ シ ー メ ディ ア社 ｢月刊カ ー ドウエ ー ブ+ 等を元に筆 者作瓜
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馳岳甑匝 ･
第3節 金融シス テム 改革とロ ー カル情報の 活用
l , グロ ー バ リゼ ー シ ョ ン と社会主義
第1 節で 検討 したよう に ､ 金融の グロ ー バ リゼ ー シ ョ ンは各国の 市場間競争を通 じ
て ､ 最も効率的な市場 へ と規制体系や取引手法が鞘寄せされる現象で あり ､ そう した
現象は 90年代に始まっ た I T革命によっ て大きく加速されて い る｡ と こ ろで ､ 20世
紀の 国際経済社会はソ連 ｡ 東欧諸国を中心に社会主義の 実験が行われ ､ 従来これら諸
国は市場間競争の 結果生 じるグロ ー バ リゼ ー シ ョ ンとは直接的には関係をもたな い存
在で あ っ た ｡ しか し､ 90年代に入 るとソ連の 崩壊によ っ て ､ これら諸国も突然にグロ
ー /il) ゼー シ ョ ンの 影響を受け得る存在に転換した. 無論､ 現時点におい て は日本お
よび欧米先進金融市場と競争する存在にはな っ て いな いが ､ 経済体制全般が計画経済
から市場経済に転換する中で金融市場につ い て も市場原理の導入が企図されて い るし､
海外からの 投資を望む以上 は国際金融界 からも ー 定水準の グロ ー バ ル化が求められ ､
こ れ に対応せ ざるをえな い ｡
しか しこ の 1 0年 ､ 市場原理を導入した金融シス テム のパ フ ォ ー マ ンス は必ずしも
芳 しくな い ｡ 市場原埋 は自由放任の 下で白熱 こ機能するという古典的な考え方が妥当
するの でな い以上､ それ は当然という ベ きか もしれない ｡ 市場原理の 貫徹にはかなり
大掛かりなイ ン フ ラス トラクチ ャ ー の整備が必要で あリ ､ その 仕掛けの あu方を考察
しようというの が本稿の 主たる目的で もある ｡ そう いう意味で は ､ かな リ唐突に市場
原理を取リ入れた 旧ソ連諸国の金融シス テム は ､ 市場原理重視の シス テム の 問題点を
浮き彫 リにして いる面があ リ興味深 い ｡ そ こ で筆者が ､ 94年以 降4度にわた っ て現地
調査の機会を得た ロ シ ア ､ ウクライ ナ､ キル ギス タン ､ ウズ ベ キス タ ン ､ カザフス タ
ンの金融市場を念頭 に ､ その 金融シ ステム 改革につ い て若干q)考察を加えて みた い ｡
旧ソ連の 金融システ ム は ､ 単 一 銀行制度 (m o n o-ba nk- syste m) と呼ばれ る特有の
形態で あっ た Q ゴス バ ンク (ソ連 国立銀行) が国家唯 一 の 銀行で あリ ､ 発券業務や政
府の出納業務と いう中央銀行機能と ､ 企業 ･ 国民 ヘ の信用供与や決済業務な ど商業銀
行機能を兼ね備え ､ 国家の 資金の流れを 一 元的に管理 して いた｡ 厳密には ､ ゴス バ ン
クの他にソ連外国貿易銀行､ 全ソ連長期投資金融銀行､ 労働貯蓄金庫が存在したが ､
実態はゴス バ ンクの 出先機関で あっ た ｡
その後 ､ ペ レス トロ イカの 一 環で ､ 87年6月 17日 ｢ソ連共産党中央委員会及び閣
僚会議 決定第 821 号+ に基づき ､ 企業 ･ 国民へ の 貸付および決済業務が ゴスバ ンク
から特殊銀行に移管された｡ 新設の特殊銀行は ､ プロ ム ス トロイ銀行(工 業建設銀行) ､
ア グロ プロ ム銀行 (農工銀行) ､ ジルソ ツ銀行 ( 住宅 ･ 公益事業銀行) ､ ズベル 銀行
( 貯蓄銀行) ､ ブネシ ュ エ コ ノム 銀行 ( 対外経済銀行) で ある o しか し､ こ れらの銀
行の 活動はゴス バ ンク機能の 一 部肩代わ リにすぎず､ 実態は単 一 銀行制度の ままで あ
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っ た o
88年､ ペ レス トロイカ導入後､ 最初の 商業銀行が誕生し ､ 90年まで に相当数の商
業銀行が連邦各国で活動を始めた ｡ こ の 時期 ､ 商業銀行の 法的根拠はなか っ たが ､
"
市
場社会主義
”
の 方向が模索され始めた中で ､ いわば行政管理の 空自を突い て設立され
たとい える｡ その 後､ 90年 12 月 2日 ､ rロ シア ･ ソ ビエ ト連邦社会主義共和国の銀
行及び銀行業法+ ､ お よび ｢ロ シ ア ･ ソ ビエ ト連邦社会主義共和国中央銀行法+ が公
布施行され ､ 商業銀行と中央銀行に法的根拠が与えられた ｡ こ こに至 っ て ､ ソ連特有
の 単 一 銀行制度は形式 的に も踊壊し ､ ニ 層構造の銀行制度が導入され るこ とになっ た｡
ところで ､ 上記の 法律制定の背景には ､ ソ連政府と各共和国政府の 確執が色濃く反
映して い る｡ 金融シス テム に関 して言えば､ 90年春頃からロ シア中央銀行はゴスバ ン
クの 監督に服するこ とを拒否するようにな り ､ 独自にロ シア内の銀行の 商業銀行化を
命じた ｡ これ に呼応して 90年8月 には ､ 他の共和国におけるゴス バ ン クの 統括拠点
が相次い で中央銀行 に改組され ､ 国営特殊銀行も共和国毎に分割され て い っ た ｡ 国内
銀行の 商業銀行化も推進され た｡ こう した情勢の進展の 後に ､ 91年8月 ソ連が解体さ
れたため ､ 旧 ソ連諸国の金融シス テ ムは ､ 相似的な形態をとるこ とにな っ たの で ある｡
旧ソ連諸国の 商業銀行は､ 87年の金融制度改革で設立された 旧特殊銀行系の銀行が
全国的に優位を占めて おり ､ これ に 次いで旧国有大企業の 部門銀行が有力で ある ｡ た
だ し､ 銀行監督 ･ 認可制度の 不備もあっ て ､ 零細規模の 商業銀行が多数設立されて お
り､ たとえばロ シア で は数千の銀行が乱立 して いる ｡ また ､ 当局の 銀行認可 のな い金
融会社も極めて多く ､ その 実態は各国の 中央銀行も把握して い ない といわれる｡
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2 . 旧ソ連金融シス テ ム の歴 史依存的側面
旧 ソ連諸国の 金融シス テ ム に共通 して 観察される現象は､ 銀行経営の 悪化に伴う金
融シ ステム 危機で ある ｡ たとえばロ シ ア で は ､ 94 年7月以降, 毎年数十から 100行
以上の 銀行が破綻して いる ｡ ウクライナで は 95年以降､ 中央銀行主導で 80- 90行規
模の再編 ･ 淘汰が行われて い る｡ キル ギス タ ンで は ､ 9 4年以降全21 行の商業銀行の
うち 5行が経営破綻とな っ たが ､ こ の中には旧国営の アグ ロ プロ ム銀行が含まれて い
る ｡
銀行危機に共通 する要因は ､ 商業銀行の 国営企業に対する不良債権の発生で ある ｡
た とえば､ キル ギス タ ンの ア グロ プロ ム 銀行で は ､ 総資産の 6割が国営企業に対する -
不良債権で あっ た し､ 同国の 商業銀行全体で も2削が不 良債権､ こ れ を含む 9割が問
題債権だといわれ て い る｡ ロ シア ､ ウクライナ､ ウズベ キス タ ン ､ カザフス タ ンにお
いて も､ 国営企業に対 する不良債権は巨額に上 っ て いる｡
不良債権の 発生 に つ いて は ､ 各国とも次の ような 2 つ の特色が見られる｡
①貸出債権の不 良化は ､ 一 部の 国営企業に対する債権のみ ではなく､ 国営企業向け債
権全般に発生 して い る｡
②国営企業向け貸出債権は､ 旧体制から引き継がれたもの ではあるが ､ 毒朋子部門全体
の 経営危機に至 るほど不良債権が 巨額化 したの は ､ むしろ市場経済 へ の移行後で あ
る｡
国営企業向け貸出債権は､ 市場経済に移行した直後か ら不良化した ｡ こ れ は､ ある
意味で は体制変革の当然の帰結で ある｡ すなわ ち､ 計画経済の 下で は企業活動も銀行
部門の活動も､ すべ て中央政府によっ て コ ン トロ ー ルされて おり ､ 企業情報が銀行部
門 に直接伝達される こ とはな い ｡ すなわち､ 銀行部門による資金供給は信用供与で は
なく ､ 計画 に基づく資金分配にすぎな いため ､ 旧体制から引き継い だ債権に つ いては
全く与信判断が加えられて い ない の である ｡ しか も､ 計画 に基づ いて 配分された資金
は ､ い わゆるソ フ トな 予算制約 14 の 下 で必ずしも返済を絶対的な前提とは して いな
い ｡ 計画経済における債務不履行概念の 希薄化という歴 史依存的側面 を考慮せず､ 形
式的に返済前提の 資金 に転換するだ けで は金融シス テム改革は成功 しない ｡
また ､ 企業経営理念の 側面 も見逃すこ とはで きない ｡ 企業活動の 目的は､ 市場経済
に おい て は利潤 の追求で あるが ､ 計画経済下で は生産量計画の 達成で ある｡ 旧シス テ
ム下 の国営企業が ､ この根本的な経営理念の 変化を迅速に岨嘱し得な か っ た とこ ろに
14 ソ フ トな予算制約の 概念につ い ての 研究と して ､ i(o r n ai[198 0]:Ⅰくo r nai,J an o s,
"
A hiany
”
,
Ⅰく6zga zdasagi 6sJogi K 6nyvkiad6, 198 0. (コ ルナイ ･ ヤ ー ノ シ ュ 著､ 盛田常夫 ･ 門脇延行
編訳 ｢反均衡と不足の 経済学+ 日本評論社 19 83年)
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不良債権問題の根本的要因があると考えられる ｡
計画経済に おける企業活動を端的に示 した例として は ､ Ko r n ai[1986] 15 による
ハ ンガリ ー の 検証がある ｡ 国表 1-3- 1 は ､ 国営企の 利益率につ いて の推移マ トリクス
を示 したもの で あるが ､ これ によれば再配分前の利益率が ｢損失+ の状態にあっ た企
業は､ その 50%が再配分後 には ｢低位の 利益率+ に上昇して おり ､ その まま ｢捜失+
の 状態に止ま っ た企業は 23% に過 ぎな い ｡ 他方 ､ 再配分前の利益率が｢高位の 利益率+
の状態に あっ た企業は ､ その 5 2%が再配分後 には ｢中位の 利益率+ に低下 して おり､
その まま ｢高位の 利益率+ の 状態に止 ま っ た企業はわずかに 8 % しか存在 しない ｡
すなわ ち､ 旧 シス テム の 下で は高収益企業も低収益企業も､ 財政手段による所得再
配分が行われて低位な い し中位の 利益率の クラス ヘ と移行して おり ､ 企業間の 利益率
が平準化されて いる ｡ こ の ように ､ 高収益企業は利益を徴収され ､ 低収益企業は捜失
が補填され るとすれば､ 個別企業 レ ベ ルで は ､ 利益を人件費､ 利子 ､ 減価償却等の 費
用 に転嫁 し ､ より多くの 量的目標を達成するこ とが合理的とな る｡ すなわち ､ 生産効
率は省みられず ､ 常に計画 を遂行するの に必要な雇用や投資を過大に要 求するよう に
なる ｡
この ように､ 投資機会の 質や消費者の ニ ー ズから離れた調達費金が不 良債権化する
こ とは､ 必然の結果とい う べ きであろう ｡ 市場経済へ の移行によっ て 不良債権が増大
するの は､ それまで合理性をも っ て いた意思決定や経済行動が突然合矧生を集っ て し
まうためで ある｡ 経済社会に根づい て いる理念を 一 朝 - 夕に して 転換する ことは ､ 現
実問題として は非常に難しい ｡ 金融シス テム 改革も, その国の 経済社会の歴 史依存的
側面 を考慮しつ つ 遂行するの で なけれ ば､ その 目的を達成するこ とは非常 に困難で あ
ろう｡
図表 1-3- 1 国営企業の利益率の推移確率
､
･
･再配分後の利益率
再配分敵の利益率 捜 失 低位の利益率 中位の利益率 高位の利益率
換 失 0.233 0.500 0.122 0.145
低位の 利益率 0.038 0.853 0.103 0.006
中位の 利益率 0.000 0.734 0.206 0.060
高位の 利益率 0.008 0.394 0.515 0.083
(資料)1(o rnai
,
㌔. ”T he H u nga ria n Refo r m Pr o c e s s: Visio n,Hope s,a nd Re ality,
”
Jo u r n alof Ec o n o micLite r attlr e,Vol.24,No.4,De ce mbe r.1986.
1 5Ko r n ai[1986] : Korn ai,♂.
”T he Hu nga ria nRefo r mPro ce s s :Vision,Hope s,a nd Re ality:
'
Jo u r n alof Ec o n o micI+ite r attl re ,Vol.2 4,No .4,De ce mber.1986.
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3 . 金融シ ステ ムの 体系的整合性に係る検討
上述の ように ､ 旧ソ 連諸国の 金融改革は､ 価格や市場参入の 自由が強調される反面
で ､ 競争的市場を支える周辺諸制度や ｢自律+ の理念が著しく乏 しい ｡
そ もそ も旧ソ連 におい て は私有財産が存在しな かっ た こ とから､ 私企業は国有資産
の 侵蝕 ･ 横領に よ っ て 設 立 ･ 発展 して きたという面の ある ことは否めな い ｡ 商業銀行
に転換された旧国営銀行も例外 で はなく ､ 資産 ､ 店舗､ 離客､ 従業員な どを悪意的に
都合よく取り込 ん で設 立され たといえる ｡ こ う した経緯の 大企業や銀行の 存在は､ 国
民から見れば国家資産 の 私物化と映り ､ 信頼感は醸成されな い ｡ 少なくとも今後､ 健
全な市場経済シス テム な い し競争的金融シス テム を構築して いくためには ､ 資本主義
の 前提とな る私有財産 という概念の 浸透 を図らねばならない ｡
また ､ 近代的な会計制度が存在しな いと いうの は ､ 企業の信用情報をディ スク ロ ー
ズする上で 決定的な欠陥で ある. この ような補完的シス テム が未整備の状態で 金融活
動の部分だけを自由化するならば､ 情報の 非対称性が著しく拡大する こ とになり ､ 金
融危機は当然の 帰結で あろう .
さ らには ､ ペ レス トロ イカからソ連崩壊の過程で の 多数の商業銀行の設立は ､ 金融
の 自由化措置の 一 環と いう よりも､ むしろ行噂管理の 空自を突いたという方が実態に
近 い ｡ その ため ､ 特定の 企業グル ー プが自らの 資金調達ビ ー クルとしての ポケ ッ トバ
ンクを設立するとい う形 で商業銀行が乱立し ､ 企業の ソ フ トな予算制約を助長するこ
と になっ た ｡ これ は ､ 明らかに法制の未整備と監視機能の 欠如によるもの である｡ 銀
行認可の 審査や経営の モ ニ タリン グには 一 定の コ ス トが生ずるが ､ それ は自由な競争
的市場を維持する上で の 不可欠の コス トで ある ｡
自由競争は取引の 公正性を前提に して おり ､ その上 で取引結果に つ いて 自己責任を
問う システ ムで ある ｡ しか し､ それらは自由放任の 下で自然に獲得できる もの でな い
こ とは､ あらためて 旧ソ連諸国で 実証 されて しまっ た｡ や はり､ 市場経済な い し自由
競争シス テム を構築するために は､ 相当の 金銭的および時間的コ ス トが必要で あり ､
行政サイ ドの コ ス ト負担も必要になる o 競争的市場の 確立は ､ 最終的には国民経済全
体として の 厚生を高めるもの だとして も､ そ こに至る当面の コ ス ト負担に耐えな けれ
ばならず､ それ につ い て の 国民的合意と財政的裏付けを確保するという手順が必要で
あろう｡
それで は旧ソ連諸国におい て ､ 公正 で健全な金融システム 構築へ の 道筋を ､ どの よ
う に付けて い けばよ いで あ ろうか ｡ この 課題 に対して は､ 近年グロ ー バ ル化を加速さ
せて いる I T革命が ､ 新たな可能性を付与して いるの で はな いかと思われる .
第1 節で 見たように ､ ) T革命は経済社会に散在するロ ー カルな情報を極めて低コ
ス トで 他の経済主体 へ 伝達することを可能にするもの で ある｡ と ころで ､ 旧ソ連の計
画経済シス テ ム は ､ 国内に散在する ロ ー カル情報を収集 ･ 分析する ことに よっ て成立
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するシス テム で ある｡ すなわち ､ 国民の 需要動向､ 生産技術等の 供給能力 ､ 資源 ･ 原
材料の状況等､ 極めて 多様か つ詳細な ロ ー カル情報を政府に集中し､ これ に基づ いて
生産 計画 を立て ､ 実行する もの で ある｡ しかし ､ 従来その ような ロ ー カル情報を効率
的に伝達するこ とは､ 現実的で はなか っ た｡
他方 ､ 市場経済シ ステ ム は ､ 経済調整に必要なロ ー カル情報を収集する ことは極め
て 困難で ある こ とを認言敬し ､ ｢価格+ とい う簡潔な単 一 の 情報を対象と した ｡ すなわ
ち ､ あらゆる経済取引情報が最終的に集約されて い る必要 にして十分な情報は価格情
報で あると して ､ こ の 単 一 ･ 簡潔な情報を公正 に伝達するメカ ニ ズム の 構築に取 り組
んで きたの で ある ｡ 計画経済につ い て歴史依存性をもつ 国の 経済シス テム は､ こ の よ
うなメカ ニ ズム が欠如 して いるゆえに ､ 市場経済化へ の 円滑な移行に限界が生 じて い
ると考えるこ とがで きる ｡
しか し､ 一 丁革命は この ような歴 史依存性に由来する限界に対して ､ 新たな解決の可
能性をもたらして い る｡ ロ ー カル情報の伝達 コ ス トが飛躍的に低減されれ ば､ 必ずし
も価格とい う単 一 ･ 簡潔な情報に固執する必要はなくなるからで ある｡ 価格情報はあ
らゆる取引情報を集約した もの で あるだ けに､ その情報が形成された経緯や情報の構
成要素が見えに くい ､ いわ ばブラ ック ･ ボッ クス的情報で ある｡ その ため ､ ｢自律+
の理念やサ ブ ･ システ ム が未整備で あれ ば､ 情報の公正な伝達が阻害され やすいとい
う側面 を持っ て いる ｡ これ に対して ､ 近年イ ンタ ー ネッ トを活用して 交換される情報
は ､ 従来の 市場経済シス テム が扱 っ て きた価格情報に限定されず､ 価格決定に至るま
で の ロ ー カル情報がその まま交換され て いる ｡ たとえば､ 第1 節で見たような ｢オ ー
ク シ ョ ン+ 形態の 取引で は ､ 経済社会に散在して い るロ ー カル情報が収集され ､ 競り
の 過程が市場参加者にオ ー プンな形で伝達されて い る｡
そ こで ､ 金融取引の 構成要素がリスク ･ リ タ ー ン情報や資金需給情報の 交換で あると
考えるならば､ それ に 関わ るロ ー カル情報をI Tの 活用 によっ て低コ ス トで 収集 ･ 交
換することで ､ 公正 ･ 健全な金融システ ム を構築しうるので はあるまいか ｡ 佃格に集
約され る前の段階の情報 ､ な い し価格形成に至る過程が低コ ス トで市場参加者にオ ー
プンにで き ､ 分析で きるの で あれ ば､ 公正性 ･ 健全性の確保は ､ ブラ ッ ク ･ ボック ス
的情報に基づく取引よりも実現 されやすい｡ そ して ､ 価格情報の取 り扱い に不得手と
い う歴史依存性を持つ 旧ソ連諸国にと っ て は ､ 市場経済システム に近 づきやすくなる
の で はなかろうか ｡
さらには ､ I T を活用 して 金融 システムを整備すると いう方向性は ､ 従来から市場
経済シス テム の 構築を目指 して い る日本や欧米諸国におい ても､ 新しい枠組み を提供
しうるよう に思われ る ｡ 2 0世紀を通じて整備されて きた これら諸国の金融シス テム
は ､ その 健全性ない し安定性を確保するための イ ンフ ラとして ､ 一 律的な競争制限的
規制や事前予防的規制を柱と した金融規制体系を構築して きた ｡ しかし ､ ロ ー カル情
報の交換に つ い て の 制約が解消されるな らば､ より個別性を重視 し､ 自由な取引を尊
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重する マ ー ケ ッ ト ･ フ レ ン ドリ ー な規制体系を構築で きるの で はある まいか . たとえ
ば､ I)ス タ管理 における内部モデル ･ ア プロ ー チやプリコ ミ ッ トメ ン ト ｡ ア プロ ー チ
の可能性が高まっ て いると考えられ る｡
こ う した新しい 金融規制の枠組みを検討する こ とが ､ 本稿の 最大の 目的で ある ｡ 次
章以下で ､ 具体的に検討する ことと した い ｡
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第2章 日米の金融シス テム の変遷
へ
○
- シ
ー
第1 節 ア メリカ型金融シス テム の歴史的経緯と特性
1 . 大恐慌以降の アメリカの 金融システ ム ･ - - - - - - - ･ 3 7
(1) 預金金利 規制
(2) 銀行 ･ 証券分離規制
(3) 州際業務規制
(4) 銀行持株会社規制
2 . 1970- 80年代の金融システム 改革 - I - - - - - - - - ･ 4 1
(1) 規制体系見直しの背景
(2) 実質的な金融自由化の進展
(3) 金融制度改革法の 成立
(4) 銀行 ｡ 証券分離規制の 実質的緩和
3 . 金融危機の発生 ･ - ･ - - - - - - - - - ･ ･ - - ･ ･ - - ･ ･ ･4 5
(1) 金融危機の 背景
(2) 金融危機に関する留意点と破綻処理
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第1 節 ア メリカ型金融シス テム の 歴史的経緯と特性
1 . 大恐慌以降の ア メ リカの金融シス テム
大恐慌以降の 1930- 7 0年代後半まで の ア メリカの 金融シス テム は､ 預金金利規制 ､
銀行証券分離制度､ 州際業務規制､ 銀行持株会社規制など､ 非常に強固な競争制限的規
制が組み込まれたもの で あ っ た｡ M arkJ. Ro e[1994]l は ､ この ような性格の金融シ
ス テムが形成された背景と して ､ r連邦主義+ や ｢ポピ ュ リズム+ とい っ た アメl) カ政
治を支える基本的なイデオ ロ ギ - の存在を指摘して いる｡ また ､ 同じ観点に立つ もの と
して ､ 渋谷博史他 [1995]2 も､ r勤労大衆である農民に 『町の メイ ン ･ ス トリ ー ト』
にある銀行や商人が経済的な権力者として立 ちはだか っ て いる ｡ (中略)勤労大衆から
見れば､ 『メイ ン ･ ス トリ ー ト』 の 銀行､ さらにはその 頂点に立 つ ニ ュ ー ヨ ー クの 『ウ
ォ ー ルス トリ ー ト』 の 大金融機関も含めて金融資本の経済的 『横暴』 を取 り締まる規
制が必要+ であるとの当時の論調 を紹介し ､ ポピ ュ リズムの 影響を指摘して いる｡ こ の
ような経済思想を背景として ､ 1970年代後半までの アメリカの金融シス テム は非常に
競争制限的性格の 強い もの で あり､ その枠組み は預金金利規制､ 毒別号 ･ 証券分離規制 ､
州際業務規制 ､ 銀行持株会社規制と い っ た 4 つ の 規制を中核と して形成されて いた ｡
以下 ､ それぞれの 規制の 内容を概観する｡
(1) 預金金利規制
預金金利規制は､ 直接的には 193 0年代の 大恐慌の さな かにあ っ て ､ 預金金利を規
制しなければ､ 預金獲得のた めの 過当競争が生 じて 金利が過剰に高騰し､ 銀行経営の
健全性や信用秩序を阻害するとして 導
.
^ された もの である｡ 3 しか し ､ その背後には ､
ア メ リカの勤労大衆に と っ て低金利は債務返済の 軽減を意味 し､ 高金利政策は債権者
の利益を代表するもの だとする､ ポピュ リズム の 発想が横たわっ て おり､ 基本的に金
利の上限規制を是 とする考え方が あっ たといえ る｡
な お､ 預金に関連 して 敷桁すれば､ この 時期には預金保険制度も構築されて い るが ､
その存立理由はや はり当時の ポピュ リズム ､ な い し大銀行 へ の 経済力集中排除の 思想
を色濃く反映した もの で あっ た｡ すなわち､ 預金保険制度は大恐慌の 時期における数
1 Ro e[19 94] : Roe, M a rkJ.
"
Str o ng M a n age rs, W e ak Ow n e rs
- T he Politic al Ro ots of
I I
Am eric a nCorpor ate Fin a n c e, 1994.
2 渋谷他 [1995+:渋谷博史 ･ 北棟裕雄 ･ 井村達哉編著 ｢日米金融規制の再検討+ 日本経済評
論社1995年｡
3 こ の 種の 考察を加えた研究と して ､ 高木 [198 6] : 高木仁 ｢アメ リカの 金融制度+ 東洋経済
新報社1986年 ｡
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千に及ぶ銀行の 経営破綻を契機として預金者保護の ために設けられたもの で あるが ､
その 昔後 には大銀行 へ の 預金流出に直面 した小銀行が ､ 預金保険によっ て預金流出が
防がれる ことを期待して立法化を政治的に促 したという経緯がある｡ これは ､ 現在の汚
金保険制度の 存在意義が ､ 金融システム の 安定性確保の ための セイフテ ィ ネ ッ トとい
う点 に求められて い る こと ､ そ して零細預金者を保護する根拠と して ､ この 種の経済
主体は市場原埋重視の流れの なかで情報の 非対称が生 じる懸念の大きい こ とに求めて
い る こ ととは､ かなり異な っ た位置付けで あ っ たといえ る｡
(2) 銀行｡ 証券分離規制
商業銀行と投資銀行 (証券会社) の兼営禁止は ､ グラス およびス テ イ - ガルの 両上
院議員の 手 による 1933年銀行法 16､ 21､ 20､ 32条 (いわゆるグラス ･ ス テイ - ガ
ル法) によ っ て 規定された (図表 2- ト1) ｡ グラス ･ ス テ イ ー ガル法は ､ 銀行が証券
業務から生 じた損失によっ て経営破綻に至り ､ これが大恐慌の 一 因 にな っ た との 認識
に基づ いて 制定された もの で ある｡ しか し､ 銀行経営の健全性を確保するた めの 方策
として 諸々 の選択肢が あるな かで ､ 銀行 ･ 証 券分離が採用された背景には ､ ポピ ュ リ
ズムの 考え方が存在するo すなわ ち ､ まずあらゆる金融手段が マ ネ ー セ ンタ ー バ ンク
に集中する こ とを回避 し､ そ の経済的支配力を排除するとの考え方があり ､ さらには
貯蓄の 地域還流とい っ たポピ ュ リズム的思想がその昔後にあるこ とが指摘される ｡ 4
図表 2- 1- 1 グラス ･ ス テ イ ー ガル法の概要
項 目 内 容
(16条) ①顧客の注文 ､ 顧客の勘定 によるウィズアウト ･ リ コ ー スでの売買 (プロ
証券の引受け , 販 一 カ ー 業務) を除い て ､ 銀行 は証券､ 株式の ディ ー リ ングを行 っ てはな ら
売業務の制限 ない ｡ ②いかなる証券､ 株式も引受けるこ とはできない . ただ し､ 一 定 の
制限の下に ､ 自己勘定により投資有価証券を取得できる ｡ ③国債､ 地方債
(特定財源債を除く) ､ 一 定の政府機関債､ 国際機関債の引受け､ 販売は
許される ｡
(20条) 銀行は ､ 主 として (prin cipal ly) 証券の引受け､ 販売を行う会社を関連会
関連 会社 によ る 社とするこ とはで きない ｡ ( 通説･ 判例は ､ 本条の ｢証券+ には国債など
証券業務の 禁止 16 条で例外的に許されて いる証券は含まないと解釈してい る . )
(21条) 証券の引受け ､ 販売を行う もの は ､ 同時に預金を受入れ て はならない ｡ た
証券 会社 の 預金
受入禁止
だ し ､ 1 6条で認める範囲の証券の引受け ､ 販売は対象外とする ｡
(32集) 主 として証券の引受け ､ 販売を行う会社の役職員は ､ 同時に銀行の 役職員
銀行､ 証券の役職
員兼務禁止
を兼任して はならな い .
( 資料) 筆者作成
4 同趣 旨の考察 を加 えるもの として ､ 前掲 Ro e[1994] および前掲渋谷 [1 99 5] 0
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(3) 州際業務規制
州際業務規制の 実態はすで に1 9世紀におい て形成され ていた ｡ すなわち､ 連邦主
義の 下 で銀行業に つ い て は ､ 各州がそれぞれ に銀行を認可 して 保護育成を図っ たが ､
こ れは他州の 銀行の 支店設置を認めない と いう結果をもた らした ｡ そ して 他方にお い
て は ､ 銀行の 経済的支配力 に対する懸念か ら､ 多くの 州で銀行に複数の 支店の設置を
認 めない とする､ いわ ゆるユ ニ ツ ト リ1ンキ ング主義が形成されて い っ た ｡ この ような
銀行シス テム の 分散化は ､ 19 2 7年､ マ ク フ ァ ー デン法の 成立によっ て州際業務規制と
して 確立され て い っ たの であ る｡ r,
(4) 銀行持株会社規制
1956年毒別号持株会社法 (Ba nk HoldingCo mpa nyActof 19 56､ 以下 B H C法) は ､
銀行の 全国的展開や業務の拡大を阻止 したと いう意味で ､ 銀行 ･ 証券分離規制や州際
業務規制を補完し､ また 一 体的に理解すべ き規制で ある｡ すなわち､ ア メ リカの 商業
銀行は州際業務規制や ユ ニ ッ ト ･ J†ンキ ング制度の 制約があ っ たこ とから､ 銀行持株
会社 (Ba nk Holding Co mpa ny､ 以下 B H C) を創設して傘下 に兄弟銀行を設 立 し､
これ によっ て 地理的制約や店舗展開の 制約の 克服を図っ た ｡ また､ 証券業務等の 非銀
行金融業務や ､ 不動産業等の 一 般事業へ の 業務拡大手段として ､ こ れら業務を営む子
会社をB H Cの 参加に設立し ､ 実質的に銀行による これ ら業務の兼営の 実をとること
に活用された ｡ B H C法は ､ こ の ような商業銀行規制の ル ー プホ ー ルを塞ぐため に制
定された もの で ある ｡
さらに ､ 19 70 年改正 B H C法 は､ この 傾向をい っ そう強化したもの で ある｡ 1956
年B H C法は規制対象となる B HC を､ ｢傘下 に2行以上の銀行を有する もの+ と定
義 したの で ､ いわゆる単 一 銀行持株会社の 出現を招く こ とになっ た ｡ すなわち､ B H
C傘下の商業銀行は1 行に止めるが ､ 実質的に商業銀行類似業務を行う非銀行子会社
やその他業務を行う子会社を保有し､ それを通じて金融サ ー ビスの 地理的拡大や､ 非
銀行金融業務の 拡大を図っ たの で あっ た ｡ この ようなル ー プホ ー ル探 しの 動きを受け
て ､ 1970年B H C法が 制定され､ 以下の とおり ､ 単 一 銀行持株会社も規制対象に取り
込 まれるとともに､ 非銀行子会社の業務範囲が明確化されたの で ある ｡
① B H Cとは ､ 銀行または B H Cを支配す会社と定義される ｡ 株式等の 保有比率
25 %以上が ｢支配+ の基準となる ( 別途､ 実質基準あり) ｡ なお ､ 株式等の保有
比率が 5 %未満の 場合に は､ 支配 して いない と推定される｡
②銀行持株会社の 設立 ､ 銀行持株会社による銀行買収､ 銀行持株会社同士の 合併等
には ､ F R Bによる事前認可が必要で ある ｡
③B H Cは､ 原則として銀行以外の議決権付き株式の 所有 ･ 支配が禁止 され る｡ た
5 州際業務規制成立の 歴史的経緯 につ い て ､ 前掲高木 [1986] 0
39
だし ､ 5%未満の所有は許容される ｡ また ､ 銀行業に密接に関連する業務を行う
もの として ､ 別途 レギュ レ ー シ ョ ンY に定められた会社の株式保有は認められ る｡
④B H Cの銀行子会社から､ 非銀行子会社 ヘ の信用供与等につ いて は ､ 量的制限お
よびア ー ム ズ ｡ レ ングス ｡ ル ー ルが課される (連邦準備法23 A､ 23 B) o
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2 . 1970 - 80年代の金融シス テム改革
(1) 規制体系見直 しの 背景
大恐慌から脱 し ､ 市場の 機能を回復させ るためにアメリカが選択した政策は ､
さな政府+ や ｢市場原理+ を重視するというもの で はなく ､ むしろ上述の よう に､
｢小
ユ
ー ディ ー ル 期に確立された政府の市場介入 シス テム を強化するとい う方向性をも っ
たもの にな っ た ｡ その 背景 にはポピュ リズム 的思想が横たわ っ て い たわ けで あるが ､
1 9 7 0年代頃か ら次第に社会構造の 面で変化が見 られ るようにな っ て くる ｡ すなわち ､
従来ポピュ リズム を声高に主張した ｢大衆+ は ､ 貧しく借金を負う存在か ら脱し､ あ
る程度の所得と資産 を持つ 中間層へ と発展して きた ｡ そして厚みを増した この 階層は ､
租税の 軽減を求めて ｢小 さな政府+ を主張し ､ また資産価値の維持や有利な運用機会
を獲得するために ｢規制緩和+ や ｢高利回り運用+ を求めた｡ その 結果 ､ かつ て は財
界や保守派が求めるもの で あ っ た ｢小さな政府+ を目指す政策は､ もはや大衆と対立
する考え方で はなくなり ､ また金融規制緩和や高金利政策も大衆の 支持を得ることが
可能な時代背景が創出され る に至 っ たの で ある ｡
こ うした社会構造面で の 変化と同時に､ 競争制限的色彩の強い規制体系は､ 第二 次
世界大戦後の ア メリカ経済が順調 な時期には市場機能と整合的に機能して い たが ､ や
がて 1970年代からの ハ イパ ー イ ンフ レ ー シ ョ ンや経済状態の 悪化によ っ て ､ そう し
た枠組み に矛盾が現れる こと になる｡ 6 すなわち､ 戦後の アメl+ カの 順調 な経済パ フ
ォ ー マ ン ス は 1960年代後半から転じ､ ドル危機を背景として イン フ レ ー シ ョ ンが進
行 し､ 市場金利水準が預金金利の 上限を上回る現象が見られ るようにな っ た ｡ こ れは ､
従来､ 預金商品を主な運用手段として いた中間層 にとっ ては ､ 実質ベ ー ス の 資産価値
を減少させ るこ とを意味 して おり ､ 政策批判の 要因とな っ た ｡ また ､ イ ン フ レ ー シ ョ
ンおよび高金利と預金金利規制の 不整合から ､ 金融機関サイ ドで は預金からM M M ド
(Mo n ey M a rketM utu al Fu nd) 等の 市場性金融商品 へ の 資金流出が深刻化し､ いわ
ゆる金融不仲介現象 (disinte r m ediatio n) 7 が発生 した ｡
こ の ような金融市場における環境変化は､ 資金運用者､ 金融機関の双方にとっ て 規
制緩和へ の大きなイ ン センテ ィ ブになっ て い っ た ｡
(2) 実質的な金融自由化の 進展
この ように ､ 預金金利規制という従来の 規制体系と市場メカ ニ ズム との間の 矛盾が
6 アメ リカの 1970年代にお ける金融規制の緩和に係る研究として ､ 伊東[1985】:伊東政吉｢ア
メ リカの 金融政策と制度改革+ 岩波書店1985年､ 前掲高木 [1986] o
7 金利規制の 下で 市場金利が預金金利を相当期間上回る こと によ っ て ､ 預金が証券市場に洗出
し､ その結果貸出量も縮小して産 業界 に悪影響を もたらす現 象｡
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顕現化し始めた ことから､ 19 70年代に入ると ､ ニ ク ソ ンお よびフ ォ ー ド共和党政権か
らは ､ 貯蓄性預金の 金利最高根度の 廃止や金融機関の 取扱商品の拡大などを内容とす
る､ 規制緩和の ための 金融制度改革案が提案され るよう にな っ て い っ た ｡ ただし ､ 議
会にお いて は依然として民主党リベ ラル派を中心 とする政治勢力の反対によ っ て ､ 直
にそう した改革案が実現 で きたわ けで はない ｡ そ こで市場で は ､ 金利規制に係る法律
の 改正を待つ こ となく ､ N O W(Negotiable Oede r of W ith dr a w al Ac c o u nt) 8､ M M
C (Mo n ey M a rketCe rtific ate) 9 等の 新しい預金商品を開発することによっ て実質
的に自由化を進めて い っ た .
こ の 点に閲し ､ たとえば高木 [1986] は ､ M M M F､ N OW ､ M M C等の 新金融商
品は ｢金利自由化が実現 しないか ､ 実現 して もその ス ピ - ドが遅いため ､ 迂回化によ
つ て 実質的な自由化を獲得 しようと した手段+ であ っ た とし､ また春田[1992] 10 は
｢抜け穴くぐりが金融規制当局 にその まま認められ るわ けで はなく ､ それ を預金とみ
なして金利規制を加えたり ､ 法定準備率を適用 した りするの に対して ､ また抜け穴を
探すというような ､ いた ち ごっ こ の 金融革新が続いた+ と述べ て いるが ､ こ の記述は
事態をよく表して い るとい えよう｡
(3) 金融制度改革法の成立
80年代に入ると ､ 市場にお ける実質的な金融自由化から､ 法的裏付けを有する本格
的な自由化へ と移行する｡ その 最も大きな契機とな っ た のが ､ 1979年に連邦準備制度
理事会議長に就任したポル カ - 氏 による新金融調節方式の 採用 であろう｡79年 10月 ､
同議長はイ ン フ レ ー シ ョ ン ヘ の対応政策として ､ 利子率の 安定という金融調 節の 操作
目標の優先度を下げ､ 非借入準備を直接的な操作目標として ､ 信用畳め安定に重点を
置く金融調節方式を採用 し ､ 市場における実質利子率の 回硬を目指 した｡ その結果 ､
名目利子率は高騰 し ､ 11 かつ 乱高下する こと になり ､ 市場の金利水準と規制金利の
上限水準の 格差は従来 にも増して著 しく拡大 した ｡ それ にともな っ て 前述の ｢抜け穴+
で ある新金融商品の価値が増加 し ､ 規制の ｢抜け穴+ を巡る業種間の 不公平 ､ さらに
は大規模投資家と小規模預金者の間の 不公平が先鋭化する に及 び､ 議会も規制緩和に
対する反対圧力が弱 まる方向に転換したの で ある｡
8 小切手を振り出すこ とが で き､ 個人､ 非営利法人 を対象とする付利決済性預金で 70年 6月
に導入 ｡ 当座預金の付利禁止規定を実質的に穏和するものとな っ た｡
9 満期 7日以上で ､ T Bレ ー トに連動する貯蓄性預金｡ 78年 6月 に導入｡
10 春田 [1992] : 春田素夫 ｢米国における金融革新と金融破綻+ (春田素夫 ･ 諌山正編 『日
米欧の 金融革新』 日本評論社1 992年) 0
11 た とえば 19 81年には 3 カ月物 C D金利は 1 8% に急上昇 した 0
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そ の よ う な状 況 の な か で 1980年 金融制 度改革法 (Depo sito ry ln stitutio n s
De regtlatio n a nd Mo n ey Co ntr ol Act of 19 80) が成立 した ｡ その主な内容は次の と
おりで ある｡
①連邦準備制度にお ける支払準備率の適用 ､ および連邦準備銀行による割引およ
び借入等の 信用供与の 対象を､ 連邦準備制度加盟銀行の みでなく ､ 非加盟の 商
業銀行および貯蓄金融機関に拡大する ｡
②預金金利規制を 8 6年まで の 6年間 に段階的に廃止する . ただ し要求払い預金
の 付利禁止 は存続する｡
③実質的に要求払い預金の性格を有する N O W勘定の取扱いを ､ すべ ての預金金
融機関 に認 める｡
④貯蓄金融機関の業務範囲を拡大するo その 一 環として ､ 従来､ 長期住宅抵当貸
付に特化して い た貯蓄貸付組合 (S & L) および相互貯蓄銀行 にそれ以外の運
用 を認め ､ また長期住宅抵当貸付の 貸付金別の自由化を進める ｡
⑤各州の高利制限法を連邦法によ っ て無効 にする｡
こ の ように 1980 年金融制度改革法は､ 基本的にはすべ て の金融機関を同質化し ､
レ ベル ･ プレ ー イ ング ･ フ ィ ー ル ドを確保する方向性をもつ もの であ っ たと評価する
こ とがで きる｡
(4) 銀行･ 証券分離規制の 実質的緩和
銀行 ･ 証券分離規制に つ いて も ､ 80年代には実質的な規制緩和が大幅に進展した｡
図表2 - 1 - 2 はアメ リカの商業銀行による証券業務の進出状況を見た もの であるが ､
実質的な規制緩和は Fedが商業銀行による業務進出を認可 し､ 司法が こ れ を追認する
と いうパ タ ー ン によ っ て進められ て い る｡
特筆すべ き事項は ､ 8 9年1 月 18日の Fed認可で ある｡ 銀行の関連会社による証券
業務の取 リ扱いを禁止 したグラス ･ ス テ イ - ガル法(1933年銀行法第20条)は ､ ｢銀
行は主として (prin cipally) 証券の 引受け､ 販売を行う会社を関連会社とするこ とは
で きない+ と定めて い る｡ Fedは この規定を逆手 にとっ て ､ 証券業務に ｢主として は+
従事して いな い関連会社をもつ こ とはグラス ｡ ス テイ - ガル法 に反 しな い とし､ ｢主
と して は+ 従事 して い な い基準と して ､ 証券業務からの 収入が総収入の 5 %以内で あ
る こと ､ との 判断を示 した ｡ この 判断は､ その 後の実質的な規制緩和 を進める上で の
基本的な考え方とな っ て 定着して いく ｡ すなわち ､ 当初5 %として いた収入比率を順
次引上げ､ 最終的には 96年に ｢25 %未満+ まで 水準が引き上げられた ｡ また ､ こ の
考え方の対象となる証券の範囲を広げる 一 方で ､ グラス ･ ステ イ ー ガル法 (193 3年銀
行法第 16条) によ っ て取 リ扱い が認められて い る国債､ 公共債等の 適格証券につ い
て は ､ 証券業務からの収入 にカウン トしない等 ､ 実質的緩和増置が進められた｡ 因み
に ､ 1933年銀行法第2 0条の 廃止 は､ 結局 199 9年11月の ｢グラム ー リ ー チ ･ プライ
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リ ー 法+ (後出)の成立 まで 待つ ことになるが ､ 実際に法律が廃止された ときには ､
実質的な規制緯和は大幅に進展 して い るという結果にな るの で ある｡
図表 2- 1- 2 8 0年代における アメ リカ商業銀行によ る証券業務へ の進出状況
年 月 内 容
84.6.2 8 銀行持株会社 によ るディ ス カ ウン ト ･ ブロ ー カ ー の買収は ､ G S法 1 6条
連邦最高裁 に違反 しない ｡
8 6.1.1 3 国法銀行 によ るデ ィ ス カウ ン ト ･ ブロ ー カ ー 子会社の 設立は ､ G S法 1 6
連邦最高裁 条に違反 しない .
8 7.6.2 2 コ マ ー シ ャル ･ ペ ー パ ー を機関投資家に仲介 ､ 斡旋する プライ ベ ー ト ･ プ
連邦最高裁 レ - ス メ ント業務は ､ G S法 16条に違反 しない ｡
8 7.10. 5 連邦準備制度に加盟 してい ない州法銀行に対し ､ 子会社による証券業務を
連邦最高裁 許す F D ICの規則は､ G S法 2 1条に違反 しない
8 8. 1.ll 銀行持株会社の 子 会社が ､ 投資顧問とブロ ー カ ー 業務の双方を行うこ と
連邦最高裁 は ､ G S法 2 0条に違反 しない ｡
8 8. 6 .1 3 銀行が ､ 銀行に禁止されて いる証券業務に､ ｢主と して+ は従事して いな
連邦最高裁 い関連会社をもつ ことは ､ G S法 2 0条に違反 しないo
8 9. 1.1 8 銀行が社債や転換社債な どの 引受け､ ディ ー リング業務 に､ ｢主として+
Fed 認可 は従事 しない銀行持株会社の子会社を保有するこ とを認可 (5%ル ー ル) .
また株式 につ いて は ､ 1年以内に Fed が判断 ､ 決定する ｡
8 9. 6 .1 9
Fed 認可
モ ルガンの社債引受け業務 開始 を承認o
8 9. 9.1 3 銀行持株会社の 証券子会社 によ る 非適格証券の 取扱 い 限度を 10% に紘
Fed 認可 大o
8 9.10.3 0 プライ ベ イ ト ･ プ レイス メ ントは非適格証券業務ではなく､ ｢1 0%制限+
Fed 認可 の規制を受けな い ｡
8 9.l l.2 2 G S法 2 0条関連会社に関する フ ァイヤ ー ウ ォ ー ル はプライ ベ イ ト ･ プレ
Fed 認可 イス メ ントには適用されない｡
証券ブロ ー カ ー が自ら在庫を持たない方式で行う ､ いわゆるリスクなき証
券売買を銀行持株会社の子会社が行うこ とは ､ G S法 2 0条 に違反 しな
い ｡
8 9.1 2. 1
S I A
G S法を改正 し､ 銀行関連会社に広範な証券業務を認める こ とを提案｡
9 0. 1
. 4 外国銀行の米国証券子会社 によ る社債 ､ C P､ そ の他負債証券の引受け､
Fed 認可 及び親銀行から子会社 へ の資金供給を認可.
9 0. 2.2 0 銀行本体 によ るパ ス ･ ス ル ー 型 M B Sの販売は銀行業務の ひと つ で あり ､
連邦最高裁 G S法の 禁止は及ばない (1 98 7.6.17の O C C の判断は適法) ｡
90. 4 .1 0
連邦控訴審
1 9 89.1.1 8の Fed 認可は適法 o
(資料)早瀬保行 ｢日米欧の 金融制度改革の 現状+ 三井銀行調査時報 1989年 8月 ､
高月昭年 ｢銀行経営と金融制度+ 外国為替貿易研 究会 1992年11月 ､ p p. 33- 63｡
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3 . 金融危機の 発生
(1) 金 融危機の 背景
ア メ リカの 貯蓄貸付組合 (S & L) は元来､ 住宅建設向け貸付を行う専門金融機関
と して 設立された ことから､ 資産の約 80%が不動産を担保とした長期固定金利の モ ー
ゲ ー ジ ･ ロ ー ン で構成されて いた . 他方 ､ こ れらモ - ゲ ー ジ ･ ロ ー ンの 調達原資は比
較的短期の預金 で あっ た ｡ こ の ため ､ F R B にお いて 新金融調節方式が採用され ､ 市
場金利水準が急騰すると ､ 運用調達の ミス マ ッチ による金利リス クが顕現化した｡ た
とえば､ 長期債の市場金利水準が 10 %を大きく上回 っ て推移して いた 80年未時点で
見る と､ S & Lが保有するモ ー ゲ ー ジ ･ ロ ー ンの 68%が運用利回り水準で 10 %を下
回っ て おり ､ この ため大半の S & Lは赤字に陥り､ 業界全体の 自己資本量は 80 年未
の 3 30億ドルか ら81 年未には 280億ドル に減少した ｡ 12
こ の ような状況 へ の対策と して 制定されたの が ､ 1982 年預金金融機関法 (Gra n -
St Ge r m ain Deposito ryln stitutio n sAct of1982) で ある｡ その 主なポイ ン トは以下
の とお りで ある ｡
①金融機関の経営危機あるいは破綻の救済と事後処理 のため ､ 連邦預金保険公社
(Fede r al Depo sitln s u r a n ceCo rpo r atio n: F D I C) と連邦貯蓄貸付保険公
社 (Federal Sa vings a nd Lo a nln s u r a n ceCo rporatio n: F S L I C) 13 の
権限を強化｡
②住宅抵当貸付等で 営業損失を発生させた金融機関につ いて は､ 自己資本増強の
ための 自己資本証書を発行させ ､ F D I CおよぴFS L I Cが こ れを買い入れ
る措置をとる｡
③ 1980年金融制度改革法で 貯蓄金融機関に対して認められた業務範囲の拡大の
うち ､ 事業貸付および消費者ロ ー ン に つ い て は更なる規制緩和を行う｡
④市場金利商品で あるM M M Fに対抗するために ､ 小口の自由金利預金で あるM
M D A(Mo ney M a rketDepo sitAc c o u nt) 14 の創設を認める｡
こ の よう に 1980年金融制度改革法および 1982 年預金金融機関法によ っ て ､ 貯蓄
金融機関は預金金利 の上 限規制と業務範囲規制の緩和が認められた ｡ しか し､ この規
12Ga rbe r, Weibr od [19 9 2] : Ga rber,Peter M . , W eibr od,Ste v e nR. ,
”
T he Eco n o mics of
Ba nking,Liqtlidity, andM o n ey
=
, D･ C ･He ath a nd Co mpa ny,1 99 2･
13 F D I Cは商業銀行を対象とする預金保険機構､ F S L I Cは貯蓄金融機関を対象とする
預金保険機構o
トl 自由金利で預入期間の制限がな い貯蓄預金 ､ 限定的ながら小切手の振り出し等の決済機能
を もつ ｡ 8 2年1 2月 に導入 ｡
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制緩和 は結果的にモ ラル ･ ハ ザ ー ドを発生させ ､ よ り多<の経営破綻を生 じさせる結
果を招い て しまっ た ｡
すなわち ､ 第 一 に､ 経営の悪化した S & Lは ､ 健全な金融機関 に比 べ て高水準の預
金金利を提示 して資金調達を図っ た｡ 特に経営破綻に瀕したS & Lは､ 市場金利を大
幅に上回る金利を付して ブロ ー カ ー 預金 15 を集めた (図表2_ 1_3) .
図表 2- 1- 3 S & L におけるブロ ー カ ー 預金残高
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1 5 ブロ ー カ ー 預金につ い ては ､ 松井和夫 ｢アメ リカの金融再編成の実体と背景 (3)+ 日本
証券経済研究所 ｢証券経済+ 1 5 7号 19 86年 に詳細な研究がある. 同研究によれば､ ブロ ー
カ ー 預金とは ､ マ ネ ー ブロ ー カ ー が集めた資金を連邦預金保険で カバ ー される9万 ドルない し
1 0万 ドル単位に分けて銀行や貯蓄金融機関等に 一 定の手数料をとっ て預けるとい う形を取
つ た預金の ことで ある. ブロ ー カ - 預金の 問題が取 り上げられたのは､ 84年1月 27日にカ ンザ
ス 州カ ンザス シテ ィ の総資産2,700万ドルの小さな銀行であるIndia nSpringsState Ba nk が
規制当局の 手によ っ て 閉鎖された とき､ 同行の倒産の - 因として ブロ ー カ ー 預金の多用が指摘
され ､ ク ロ ー ズ ア ッ プされ た｡India nSprings はブロ
ー カ ー 預金の肋けを借りて 6 カ 月間に預
金額を 2 5%も増大させ ､ その資金で投機的な貸付を行っ た ｡ しか も､ こ のIndia nSprings の
場合は ､ ブロ ー カ ー 預金を マ ネ ー ブロ ー カ ー である FirstUnited Fu nd Ltd. と関係のあるパ ー
トナ ー シ ッ プ へ の貸出に振り向けていたため ､ いわ ゆる ｢組付き金融 (Linked Fin a n cing)+
と して も問題 にな っ た事件で ある｡
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第二 に､ S & Lは商業貸付につ いて 総資産の 20 %を上限として ､ また消費者貸付に
つ い て 同30%を上限と して認 められ ､ さらに 1985 年には ､ S & Lの監督当局で ある
F H L B Bが連邦免許 S & Lに対し､ 不動産開発 にかかわる株式の保有を許可 した こと
から､ ハ イリス ク/ハ イリタ ー ン型の 資金運用 を拡大させた｡ これ によっ て 金融機関の
経営状態はかえっ て 悪化し､ 80年代後半の 経営破綻件数は急増する ことにな っ た｡ 因
み に ､ 最悪期の 89 年に おける倒産件数は､ F D I C ､ F S L I C､ R T C(後出)
の 3処理機関所管先の 合計 で 533 件に達 した ( 図表2_ ト4) 0
図表 2- 1-4 ア メリカの金融機関の倒産件数
60()
5 00
･,I0()
:主oo
2 00
100
0 盟 日___門_-
E3RTC
% FSuC
□Fl)1 C≡
⊂⊃ ･ ･ - → N CV D † ナ
∽ (ンつ (> 〇 Gく) (> つ
I Jつ 亡⊂:)
く>〇 (> 〇
t- くン〇 の
G.〇 CC O(⊃
(午)
⊂⊃ ■
･･
-
CT) ⊂n
且｡ 止i
… CY? サ
の ⊂n a
( 資料)
"
M an agingthe c risis :T he F D ICa nd R T C Expe rie n c e1980- 1 9 4
”
(2) 金融危機に関する留意点と破綻処理
この ような規制緩和を背景に拡大したアメリカの金融危機に関して は ､ 以下の 2 つ
の 点に留意して おく必要が ある｡
第1 に ､ 競争制限的な規制が緩和される 一 方で ､ 金融シス テムの 健全性や取引の 公
正性を確保するための 手当て が十分でなく ､ モ ラル ･ ハ ザ ー ドが蔓延 した こ とで ある｡
金融シス テムの 安定性の確保は普遍的命題で あり ､ 従来アメリカで は競争を制限して
事前的に不適切な取引主体､ 価格､ 商品内容等を排除する こ とによっ て それ を実現 し
て きた ｡ したが っ て ､ 経済金融環境の変化から競争排除と いう枠組みの規制体系を変
更するの で あれ ば､ こ れ に代わる新たな金融シ ステ ム安定化の ための枠組みを用意 し
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なければな らな い ｡ こ れが本稿に おける主要テ ー マ で あり ､･その 詳細は後述するが ､
基本的には競争制限的規制の緯和とい う方針と整合性の ある､ 市場原理 を重視した新
しい規制体系の 構築が ､ この 時点の ア メ リカは不十分で あっ た ことが指摘される ｡
第2 に､ さまざまな競争制限的規制が ある中で ､ それらが緩和されて いくテ ンポが
必ずしも均 一 で はなく ､ これが金融危機を増幅させた点で ある ｡ 80 - 94年の間に経営
破綻 に陥 っ た銀行 および s &Lは 2,9 1 2件であ るが ､ こ れを州別 に見る と ､ テキサス
州が 84 4件で 全体 の 2 9% を占めて いる ｡ 以下 ､ カリ フ ォル ニ ア州 200 件 ･ 7 %､ オ
クラホマ 州 162 件 ･ 6 %､ ル イジアナ州153件 ･ 5 % ､ イリノイ州130件 ･ 4 %､ フ
ロ リダ州 111件 ･ 4 % とな っ てお り､ 上位 6州で 1,60 件 ､ シェ ア 55 %と過半を占
めて い る (図表 2- 1-5) o こ の ような地域的地行性は ､ 直接的には地域経済な い し地
場産 業の影響を強く受けた結果 で あっ たが ､ 金融規制の あり方という制度的観点から
見ると ､ 競争制限的諸規制が緩和されて いくテ ンポがかなり異な っ て い た ことが大き
な影響を与えて いると考えられ る｡ すなわち ､ 前述の よう に 80年代には金利規制や
業務規制が緩和され始めて いたの に対 して ､州際業務規制は依然と して残存して いた ｡
こ う した状況の 下で ､ 金融機関は高金利を付けて自由金利預金を吸収する ことが可能
にな っ たもの の ､ 地理的に貸出先を多様化する こ とはできなか っ たため ､ 同 一 地域内
で 高金利預金に見合っ た貸出利 回りが得られる不動産業や農業に集中的に貸出を行う
ことで 資金運用量を確保した｡ とくにS & Lは ､ 従来規制を受けて いた事業性資金の
貸出が認められ るよう にな っ た こ とから､ その 恩恵を享受すべく ､ それ ら業種に集中
的な貸出を行っ た ｡ この ようなポ ー トフ ォリオの集中リス クが顕現化した地域で ､ 集
中的に経営破綻が発生 したもの と考えられる｡
図表2-1- 5 ア メリカの金融機関の 州別倒産件数 (1980- 94年)
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こう した状況 の下 で 1989年8月 ､ ｢1989年金融機関改革救済執行法 (FIR R】∃)+
が成立 し､ R TC (Re s olutio n Tr ust Co rpo ratio n､ 整理信託公社) が設立された ｡
R T Cは経営破綻の S & Lを引継ぎ､ 債権回収と売却を進めるため に破産管財人の役
割を担う政府出資の 公社で あり､ 財政資金を投入 して 破綻S & Lの 処手引こ本格的に取
組 む こ とが示された ｡
8 0年代から 9 0年代前半 にかけての ア メリカ における破綻金融機関の 処理 に関して
は ､98 年8月 ､ ド D I C報告書
"
M a na 如 gthe Crisis:T heF DICa nd R T C Expe rien c e
1980-19 9 4
=
に詳述 され て いる ｡ こ れ によれ ば､ 1980 - 9 4年までの 15年間 に､ 主 と
して 商業銀行の 破綻を取り扱 っ た F D 暮 C で1,617行､ 総資産根 3,026億ドル ､ また
1980年から89年まで存在し ､ S & Lの 破綻を取 り扱っ た F S L I Cで 550行､ 総資
産額 2,190億ドル ､ さらに F S L I Cを継承 した R T Cが 89- 94 年まで に取 り扱っ
た S & Lが 745行､ 4,02 2億ドルで あっ た (図表 2- ト6) ｡ その主な処理方法は図表
2- I-7 のとおりで あるが ､ 大半の ケ ー ス は P & A (Pu r cha s e& Ass u mptio n) で処理
されて おり (F D IC所管先の うち 73.5%) ､ これ とペ イオフ (I)epo sitPay - off) (同
18.3 %) ､ O BA (Ope nBank As sista n c e) (同8.2%) で ほぼすべ て の 破綻処理が
実行されて い る｡
図表2-1- 6 ア メ リカにおける破綻金融機関の処理状況 (80- 94年)
処理銀行数 ( 行) 総資産観 (憶ドル)
F D IC 1,617 3
■
,
026-
合計 1
,
295 6
,
212
F S LIC(80- 89) 5 50 2,190
R T C (89- 94) 7 45 4,0 2 2
( 資料)
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図表2-1-7 ア メリカの 破綻金融機関の処 理方法
項 目 内 容
Depo sitPay- off 預金保険を支払い ､ 破綻金融機関の残余資産 ･ 負債を
F DICが引き受ける ｡
Pu r cha s e & As s u mptio n(P & A) 破綻金融機関の 資産 ･ 負債を他の金融機関に引き受け
させ る ｡
Fo r ebe a r a n c ePr ogra m 経営破綻 に沸 した金融機関を他の金融機関に引き受け
させ ､ 引受機関に諸々 の支援する｡
Ope nBa nk Assista n c e(O B A) 破綻 に瀕 した金融機関を支援して 営業を継続させ る ｡
Sequ e ntial Bidding 破綻金融機関の 預金 ､ 貸出､ 不動産等に つ いて ビッ ド
を繰り返 し､ 最終的にはペ イオフを実施する ｡
Bridge Ba nk 破綻金融機関を政府が 一 時的に保有 し､ 経営不安を鎮
静化させた上で ､ 数年の 間に他の金融機関との合併や
株式の 売却を目指す｡
Lo s S ha ringTr a n s a ctio n 破綻金融機関の貸出債権を他の金融機関に引き受けさ
せ ､ そ れによ っ て発生 した捜先の 大半をF DIC や R T C
が 負担する ｡ 迅速な処理が可能な方法 ｡
Cr o s sGu a r a nte e 破綻金融機関の処理 コ ス トをグル ー プ内の他の金融機
関にも負担させ る ｡ グル ー プ内で破綻金融機関に不良
債権を付け替えて いたようなケ ー ス へ の対応策｡
Ow n e r shiplnte r e st 破綻整理 して再編成された金融機関の株式等を FDIC
が保有し､ 一 業績回復後 に株式を当該金融機関に買い戻
させる .
Inte rim Capital Assista n c e(IC A) 破綻 S & Lを引き受ける マ イノリテ ィ に R TC が資金捷
Min o rityRe s olutio n 助する (IC A) ､ または破綻金融機関の マ イ ノリテ ィ
Pr ogr a m(M 氏p) に優先的 にビッ ドさせる (M RP) o
( 資料)
"
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4
. 1990年代の 金融シス テム改革
上に述べ たよう に､ ア メ リカで は金利規制や業務規制など競争制限的規制を緯和す
る過程でモ ラル り＼ザ ー ドやl)ス ク集中が発生 し､ これが金融危機の 制度的背景とな
つ て い っ た経緯がある ｡ そ こ で ､ その 時点におい て は競争制限的規制を再 び強化し､
金融システ ムの 安定化を 図ると いう選択肢もあ っ たはずである ｡ しか し､ 現実にはア
メリカは この 選択肢は採用せ ず､ 逆 に い っ そうの 規制緩和 を実施 して 全面的な競争促
進を図り ､ 金融産業の 強化 ･ 発展を推進すると ともに ､ モ ラル ･ ハ ザ ー ドの 防止 や公
正 ･ 健全な金融シ ステム を構築するための 新たな金融規制体系を作り上げて い っ た｡
すなわち ､ ア メ リカで は 90年代を通じて毎年の よう に金融システム 改革法案が提
出され ､ 基本的には従来型金融業の 総合金融サ ー ビス業 へ の 転換を念頭 に置いた規制
緩和が企図され てきて い る｡ それらは , 既存の 金融業態が既得権益の 確保の ために強
力な ロ ビ ー 活動を展開 した こともあっ て ､ 必ずしも順調 に進展したわ けで はないが ､
9 9年 11月 ､ 懸案事項 をほ ぼ 一 括して解決する ｢19 9年金融サ ー ビス現代化法+ が成
立した｡ 本法の 正式名称は ｢銀行 ､ 証券会社､ 保険会社 ､ およびその 他の 金融サ ー ビ
ス提供企業の 系列化を図るため周到な枠組み を整備 し､ 金融サ ー ビス産業における競
争を強化する こ と ､ およびその他を目的とする法律 (p L IO6-102)+ であるが ､ 略称
として上下両院銀行委員長と下 院商業委員長の 名を冠 した ｢グラム ･ リ ー チ ･ プライ
リ ー 法+ (以下 G L B法) が 一 般に用 いられ て い る｡
G L B法の 主な内容は次の とおりで ある｡
①グラス エ ス テ イ ー ガル法 (G S法) 第20条､ 第32条を廃止する｡ これ によ っ て銀
行は子会社､ ある いは銀行持株会社 (B ‖ C) な い し金融持株会社 (F H C) の関
連会社によ っ て証券業務を営む こ と につ い て制限が撤廃された｡ なお G S法第 16
条､ 第 21 条は存置されて い るので ､ 銀行が自ら証券業務を兼営することは禁止さ
れて いる｡
②F H Cの子会社経由で ､ 次の ような非銀行業務を行う ことがで きる｡ a) 金融の性
格を有する業務､ b) これ に付随する業務 ､ c) 金融業務を補完する業務｡ F H C
の 子会社を経由して ､ 銀行は証券､ 保険､ マ ー チ ャ ン ト ･ バ ンキ ング業務等に事実
上従事する こ とがで きる ｡
③ ｢金融の性格を有する業務+ は F R Bが判定するが ､ 具体的に列挙された もの は以
下の とおり｡ a) 貸付､ 両替､ 振替､ 第三者の ための投資､ 現金 ･ 証券の保管､ b)
生命保険､ 健康保険､ 傷害保険､ 損害保険などの引受け､ 年金給付､ およびこれら
の 元請人 ､ 代理人 ､ ブロ ー カ ー として の業務､ c) 金融顕間サ ー ビス 業､ 投資顧問
サ ー ビス業､ 経済顧問サ ー ビス 業､ d) 銀行が直接保有で きる資産の持分証券の 発
行 ･ 販売､ e) 証券の発行引受け､ 自己売買､ およびマ ー ケ ッ ト ｡ メイキ ング､ f)
現在B H C の子会社に認められ て いる非銀行業務｡
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④ 一 定の 条件を満たす国法銀行は､ F H Cを設立するこ となく子会社を通じて ､ 上記
の 金融業務を新たに営むこ とが できる｡ ただ し､ 保険引受業務 ､ 保険ポ ー トフ ォ リ
オ投資業務 ､ 不動産 開発投資業務は除<. また マ ー チ ャ ン ト- バ ンキン グ業務につ
いて は､ 立法から5年後に認可されるもの とする｡
⑤劣後債を活用 した 資本充実に つ いて の フ ィ ー ジ ビリテ イ ･ ス タディ を開始する ｡ 金
融安定性と預金保険基 金 へ 重大な悪影響を与える可能性の ある大規模預金金融機
関､ およびその持株会社の 経営破綻を防止するため ､ 強制的に資本の 一 部を劣後債
で保有させ ､ 当該金融機関お よび持株会社が市場から監視されるような仕組みを研
究する ｡
⑥銀行持株会社および傘下の機関の 監督体制を明確化する ( 図表2_ ト8) ｡ F R Bを
金融持株会社全般の 監督権限 をもつ 包括的監督当局 (u mbr ella s upe r vis o r) とし､
州当局 や他の 連邦金 融監督当局 を持株会社グル ー プ内の 証券業務や保険業務等を
営む会社に係る機能別監督当局 (fu n ctio n al s upe rvis o r) との位置付けとする｡ ま
た ､ F H Cの 中で預金 を取り扱わない子会社等に対して F DICがその 資金を用い
ることを禁止する｡
以上の ように ､ G LB法は総合金融サ ー ビス 業やネッ ト金融業の 時代に対応しうる
内容の ､ 広範な規制緩和を実現させ る内容もの で あるが ､ 他方で アメ リカの 金融シス
テム は ､ 健全で 公正な市場の ための 枠組み を 90年代を通 じて構築してきて い る｡ そ
の 基本的な コ ンセプトは ､ 市場参加者の情報の 非対称性を極小化するための 金融規制
と ､ 金融業者自身の イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル を活用 した金融規制な ど､ 市場の 機
能を重視するもの で ある ｡ 価格統制や参入規制など金融当局 による市場取引 へ の直接
介入が原則として排除される 一 方で ､ 市場原理の 確保を目的とする規制はむ しろ多様
か つ広範な もの とな っ て い くというの が､ 現代ア メ ]) 力の 金融規制の特質で あると考
えられ る｡ その詳細に つ い て は第3章以下で 考察する｡
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図表 2- ト8 ア メリカの 金融機関の 監督制度
連邦当局 州当局
F R B F D IC O C C O TS S E C
毒艮
行
国法銀行 (F R S強制加盟 ･ F DIC
強制加入)
○ ㊨
州
演
級
行
F RS 加盟 (F D IC強制加入) ◎ ○ ㊨
F D ICの み加入 ◎ ㊨
F R S非加盟 か つ
F D IC非加入
㊨
貯
育
金
融
機
関
貯蓄金融機関持株会社 ◎
連邦免許機関 (F D IC強制加入) ○ ㊨
㊨州
負
許 機
関
FI)IC 加 入 ○ ◎
F DIC 非加入 ㊨
保険 ㊨
証券 ㊨
銀行持株会社 (含む金融持株会社) ◎
㊨ : 免許付与権限 (証券は登録制) および第 一 義的監督権限
◎ : 第 一 義的監督権隈
○ : 連邦預金保険供給者として の検査権限
(注1) ド R Bは ､ 金融持株会社の認可権を持ち ､ かつ ｢u mbr ella supe r vis o r+ と し
て金融持株会社全般の 包括的監督権随を持つ が ､ 持扶余社グル ー プ内の会社
が営む証券業務や保険業務等につ い ては ､ 当該機能別監督当局がrfu n cti｡ n al
s upe r vis o r+ と して 監督権限を持つ ｡
(注 2) 銀行 を傘下 に持たな い投資銀行持株会社につ い て は ､ S E C を ｢u mbr ella
s upe r viso r+ と して 選択するこ とがで きる｡
( 出所) 野々 口秀樹 ･ 武田洋子 ｢米国にお ける金融制度改革法の概要+ 日本銀行調査
月報2000年1 月号｡
5 3
5 . 証券市場規制の動向
(1) 連邦証券規制法の 枠組み
前項 で見た ようなア メ リカの 新しい金融規制の枠組み につ いて は ､ 証券市場 におい
て かなり早 い時期からその 萌芽が見 られて いた ｡
ア メ リカで は､ 大恐慌後の 32 - 34 年にか けて ､ 連邦議会上院銀行通貨委員会にお
いて 詳細な証券市場調査が実施され ､ いわ ゆるペ コ ラ報告が取 りまとめ られた ｡ そし
て ､ こ れ によっ て 明らか にされた証券市場の 問題点に対処するために､ 以下の 6本の
連邦証券規制法が 立法化され ､ その 後の ア メ リカ における証券市場の枠組みを形成す
るこ ととな っ た｡
① 1933年証券法 (se cu ritie sAct of1933)
② 1934年証券取引所法 (se c u ritie sEx cha nge Act of 1934)
③ 1935年公益事業持株会社法 (public Utility Holding Co mpa nyAct of1935)
④ 1939年信託証書法 (Tr u stlnde ntur eAct of1939)
⑤ 1940年投資会社法 (In v e stI℃entCo mpa nyAct of 194 0)
⑥ 1940年投資顧問法 (In v estm entA dvis e r sAct｡f 1 94 0)
これらの うち ､ 実質的に基本法として位置ブけられるの は①および②である｡ 193 3
年証券法は証券発行市場に係る規定で あり ､ 新規発行証券の ディ ス クロ ー ジャ ー の 強
制および不実記載の禁止 を柱として いる｡ 他方 ､ 1934年証券取引所法は証券流通市場
に係る規定で あり ､ 既発行証券の継続開示 によるディ スク ロ ー ジャ ー の 強制および不
実記載や相場操縦の禁止 を柱として いる｡ また ､ 取引所法 4条 (a) 項を根拠規定と
し ､ 連邦証券諸法を運用 ･ 執行する連邦規制機関として証券取引委員会 (Se c u ritie s
a nd Ex cha nge Co m mis sio n以下 S E C) が 34 年に創設された｡
証券発行規制の枠組み を定める場合には , 規制当局が事前審査によっ て 適当と認め
る証券のみ発行を許容するとい う方針もあり得るわけだが ､ 193 3年証券法は投資者の
自己責任を前提と しつ つ ､ 投資判断 に必要な情報を公正 に提供するとい う枠組みを採
用 した｡ 先述の よう に ､ 大恐慌後の ア メリカの 金融シ ステム は､ 全般的には競争制限
的規制の色彩の 強い枠組みで あっ た こ とを考え ると ､ 証券市場規制は相対的には現在
の金融規制の 体系を先取 りして いたと評価することがで き､ これ以降の 証券市場改革
は新しい金融規制の あり方の プロ ト ･ タイ プであ っ たと位置付ける ことが可能で あろ
う｡
(2) 市場間競争の 導入
ア メ リカの証券市場改革は､ 75年5月の 証券取引所の 改革から本格化した ｡ 通称メ
イデ ー と呼ばれる この 改革は､ 証券取引所の 改革を中心とするもので あ っ たが ､ 現在
に連な るア メリカの金融シ ステ ムの あり方 を示 したもの と いう こ とがで きる ｡
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メ イデ ー は､ 証券手数料の 自由化と全国市場制度 (n atio n al m a rket syste m ､ 以下
N M S) 構想を柱とするもの で ある｡
まず証券手数料の 自由化につ い て は､ その 伏線は 1963年に最高裁判所が, 証券取
引所 も独 占禁止法の 適用対象となる旨の 判決を下 した ことにある｡ これが契機とな っ
て ､ 証券取 引所が会員に対 して 固定 的証券手数を強制すること にはカ ルテ ルの疑いが
あるとの議論が起 こ り､ S E Cが証券取引所 に手数料自由化を促 した ｡ これが 75 年5
月 ､ メ イデ ー によ っ て 実現 し､ ア メ リカの 金融規制体系の中で ､ い ち早く価格に係る
競争制限的規制を緩和 したの で ある｡
しか し ､ 証券手数料の 自由化は ､ メイデ ー の 目指す市場システ ム改革の 一 部を語る
もの に過 ぎな い ｡ その 本質的意義は ､ 取引所も独占禁止法の 対象になると いう背景の
下 で ､ 取 引所自体が競争的で ある べ きだ との 認識が高まり､ N MS構想が提示された
と こ ろにある｡ N M S構想は ､ 複数の異なる市場を通信技術を用 いて接続することを
前提 にして ､ 価格形成の 透明性と最良執行を実現 しうる全体市場を構築しようとする
もの で あるが ､ 具体的に は取 引所集中原則を見直し､ 市場間 に競争原理 を導入する こ
とを意味するもの で ある ｡
N M S構想の 背景 には ､ 70年代に入 っ て 株式市場の機関化現象が進展 し､ 機関投資
家が市場外での 上場株式の取引を活発化させ阜と いう ､ いわゆる市場分裂問題があっ
た ｡ 一 般に証券市場論におい て は､ 市場の 分裂は最良執行を阻害し､ 投資者保護の 観
点から問題 とされ ､ こ こ に取引所集中原則の 根拠を求めることができる ｡ したが っ て ､
70年代の アメJJ力の 証券市場で市場外取引が増大したのであれば､ 集中原則をい っ そ
う厳格化してすべ て の 取引を1 つ の 取引所に集中させるとい う､ 単 一 市場ア プロ ー チ
の方針も考えられる ｡ しかし､ アメ リカは､ む しろ複数の市場の存在を認めたうえで
市場間競争を促 し､ 競争原理 に よっ て価格形成の 透明性と最良執行を確保する道 を選
択 した ｡
これ に関して 米沢 [1996]16 は ､ 市場間競争とは具体的には上場獲得競争と取引獲
得競争を指 し ､ さ らに取引獲得競争は具体的に は執行コ ス ト (手数料､ bida nd a sk
spr e ad､ 市場イ ンパ ク ト､ タイ ミ ング ･ コ ス ト) の低減､ サ ー ビス の向上 ･ 拡大 (時
間外取引サ ー ビス 等) ､ イノ ベ ー シ ョ ン (小口注文自動処理 システム 等) の 開発等と
して おり､ 市場参加者は市場間競争によっ て こ れらの メ リッ トを得るこ とがで きるこ
とにな る｡ 競争原理は単 に市場参加者にの み適用されるもの で はなく ､ 市場自体も他
の 市場と競争的で ある べ きだ との考え方は ､ 当時の ア メ リカの金融規制が全体として
16 米沢 [19 96】 : 米沢康博 ｢手数料自由化問題と市場自由化問題 - アメリカの経験に学ぶ+
日本証券業協会大阪地区協会編 『大阪米国証券市場視察団報告書』 1 99 6年｡ な お原文は執行
コ ス トの 具体的内容と して オブチ ユ ニ テ ィ ー ･ コ ス トを挙げて い るが ､ 趣旨が不明確であるた
め こ こ で は割愛して い る ｡
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は競争制限的規制の 枠組みで構築されて いた こ とを考えると､ 時代を先取りした選択
という こ とが で きよう｡
N M S構想の 実現 に向けて S E Cは ､ 取引記録の - 元的な管理および公表q)ための
報告シス テム (Co n solidated TapeSyste m ､ C T S) ､ 取引所上場証券の 取引に関す
る最良気配情報の 公表シ ステ ム (Co mpo siteQu otatio nSyste m､ CQ S) ､ 市場間の
注文 回送 シ ステ ム に よる顧 客注文の 最良執行 市場 ヘ の 回送 シ ステ ム (Inte r_ m arket
Tr a n s a ctio nSyste m ､ I TS) 等の 整備を進めた｡ こ の よう に異なる複数の 市場の 存
在を認め ､ N M Sを構築するための 規制体系 を整備 した こ とが､ 近年の ネッ ト上にお
ける私設取引シ ステ ム (P T S) の 創設などにもつ なが っ て おり､ こう した新しい取
引シ ステム がア メ リカの 市場から生 まれて くるの は必然の結果というベ きで はなか ろ
うか｡
またそれだけに ､ ア メ リカの N M S構想の 高度化に向けた取組みは ､ 90年代に入 っ
て もなお継続され て い る o たとえば､ 1994 年に公表されたS E C報告書 ｢マ ー ケッ ト
2 0 0+17 で は ､ N M Sを整備するための課題を掲げ､ こ れ に基づ いて 以下の ような規
制整備を実施して いる｡
① 95年1 0月 ､ オ ー ダ ー ･ フ ロ ー - ペイメ ン 卜 18 の 開示強化の ための規則を改正(S
E C規則 11Acl-3条) ｡
② 97年 1月 ､ 指値注文表示規制の新設 (S E C規則 11Acl_4条) ､ および気配値ル
ー ルの 改正 (S E C規則 11 Acト1条) によリ､ 表示された最良気配値よリも有利な
指値注文の 公表とそ の 執行の保護を規定｡
さらには ､ 競争原理を い っ そう重視する方向性を明確にする 一 方で ､ 健全で公正な
取引の 実現の ためには､ 情報の 非対称性の 解消や情報の歪曲など､ 情報の 完全性を確
保するための 諸規制を強化する方針を打ち出して いる｡ すなわち､ 市場参加者の ディ
スク ロ ー ジャ ー を重視し ､ 不実 ･ 虚偽表示の 禁止 によ っ て 情報の 歪曲等を排除すると
ともに ､ イ ンサイダ ー 取引規制によ っ て情報の 非対称性の 悪用を排除し ､ こ れ によ っ
て市場原理重視の コ ンセプトに基づ いた規制体系を構築 して いる｡ ディ ス クロ ー ジャ
ー 制度は､ 1933年証券法および 1934 年証券取引所法の中核をなす規定で あるが ､ 現
在もなお改革ヘ の 取組み が続い て いる｡ またイ ンサイダ ー 取引規制は､ 1960年代以降､
S E Cおよび裁判所の 努力によっ て 制裁措置が強化されて きたが ､ 1980年代に大型イ
ンサイダ ー 取引が 多発 した ことを契機として ､ 84年および88年にイ ンサイダ ー 取引
17S E C,
"
M a rket20 00: An Exa minatio n ofCu rre ntEquity M a rketDe v elopm e nt , 19 94･
I l
18 地方取引所の ス ペ シャ リス トや第三 市場の マ ー ケ ッ ト ･ メ ー カ ー 等が､ まとま っ た小口 の
注文の 回送をブロ ー カ ー か ら獲得するため に当該ブロ ー カ ー に金銭を支払う慣行の こと｡
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の規制強化の ための証券取引所法改正が行われ た｡ 19
こ の よう にメ イデ ー 以降の証券市場には ､ 価格統制や参入規制など規制当局による
市場取引へ の 直接介入を原則として排除する 一 方で ､ 市場原理の確保を目的とする規
制はむしろ強力か つ 広範で あるとい う､ ア メリカの金融シス テム の特質が端的に現れ
て い ると評価する ことがで きるで あろう ｡
19 アメリカのディ ス ク ロ ー ジ ャ ー およびイ ンサイダ ー 取引規制につ い ては､ 米沢康博 ｢図説
ア メ リカの 証券市場+ 財経詳報社1.998年に詳しい ｡
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第2節 1 980年代まで の 日本の金融システ ム
1 . 20世紀後半の 金融システ ムの 枠組み
20世紀後半の 日本の 金融システム は ､ 金利規制と業際規制を柱とする競争制限的金
融規制､ およびメ イ ンバ ンク ･ シス テム や有担保原則など､ 日本固有の 金融慣行によ
つ て 形成されて きた｡ 一 般に ､ これ らの 規制や慣行が緩和される現象を指して金融自
由化と呼んで いるが ､ その 背後で は これ に代わ る新たな金融システム が構築され ､ リ
ス トラクチ ャリ ングが進行 して いる｡ こ の 動きは 1980年代前半頃から始まっ て いる
と考えられ るが ､ その 過程で 生 じたバ ブルの拡大 ･ 崩壊は､ 一 面で は金融システム の
リス トラクチ ャリ ングを加速させ ､ また他面で は減速させた面もある｡ まず本節で は､
第二 次世界大戦後からバ ブル崩壊前の 1 980年代まで の金融シス テム と規制緩和の経
緯を レビ ュ ー する｡
第二 次世界大戦後の 日本の 金融シス テム は ､ 大幅な投資超過 ･ 貯蓄不足の 状況下で ､
経済復興ない し高度成長 をいか に実現するかと いう ことが ､ 経済政策として非常に重
要な課題とされ るなかで 形成された ｡ すなわち ､ 経済復興 ･ 高度成長期に期待された
金融シス テムの 機能は ､ 産業 へ の 低コ ス トかつ 安定的な資金供給で あっ た｡ も っ とも ､
産業へ の 低コ ス トか つ 安定的な資金供給は金融システ ム に求められる普遍的機能で あ
つ て ､ 必ずしも戦後の 日本に固有の 命題 ではな い ｡ しか し､ 産業基盤の大幅な穀損と
脆弱な金融システ ム とい う制約の 中で ､ 金融当局 による規制と市場の取引慣行を有機
的に 一 体化させ ､ 貯蓄 ･ 投資バ ラ ンスの 不均衡下で ､ 一 定の 成果を上げた有効なシス
テ ムが形成されたと いう点を考えれ ば､ それを実現するために構築された枠組みを考
察するの は意義あるこ とと思われる｡
戦後の金融シス テム の枠組みを概括すれば､ その 主要目的は､ ①産業へ の 低コ ス ト
かつ 安定的な資金供給､ および②経営基盤の脆弱な金融機関の保護育成と倒産防止に
よる金融シス テム の安定化､ にあ っ たといえる ｡ その 具体的な施策が ､ 第 一 に金利規
制 ､ 第二 に業際規制で あ っ た ｡
金利規制は臨時金利調整法によ っ て上限金利を設定し､ 直接的に産業界へ 低コ ス ト
の 資金を供給する規制で あると同時に ､ 金融機関相互の 金利競争を排除し､ その 経営
を保護する機能を果た した｡ 他方 ､ 業際規制は ､ 他国に例を見な いほどに細分化した
業法が制定され ､ 商業金融､ 長期金融､ 貿易金融､ 中小企業金融など経済 ･ 産業の 各
局面 で ､ 適正かつ 安定的な資金供給を人為的に企図したもの で あっ た ｡ また同時に､
各金融業態の 業務分野 へ の新規参入を排除し､ 金融機関を過当競争から保護するもの
で もあっ た ｡
因み に､ 当時の 外国為替規制は ､ 金利規制や業際規制等の金融規制を実質的に担保
する機能を果たして いた と見ることがで きる｡ すなわち､ 194 9年に制定され た旧外国
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為替管理法は､ 内外資本取引を原則禁止 し､ 必要な取引の み を政省令で禁止解除また
は個別認可する体系で あ っ た ｡ この ような為替規制がなけれ ば､ 国内市場におい て金
利規制を行っ て も海外の 自由金利市場の 資金が流入して ､ 金利規制の 実効性が失われ
て しまう｡ また ､ 業際規制によ っ て ､ た とえば長短金融分離制度を敷いて も､ 国内で
長期資金の調達手段を制限された商業金融機関が ､ 海外で自由に長期資金を調達して
国内 に持ち込 めば､ やは り規制の 実効性が失われる o そうした意味で は､ 為替規制は
金利規制､ 業際規制と並ぶ 3本目の 柱と位置づ けることも可能で あろう ｡
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2 . 金利 ｡ 業際規制
(1) 預金金利規制
金利規制は 1947年 12月 ｢臨時金利調整法+ の制定により ､ 金融機関の預金 ･ 貸出
金利の 最高限度を規制することを中核として 進められた｡ 同法は ､ 戦後の イ ンフ レ ー
シ ョ ンの下 で経済復興を促進し ､ 基幹産業に低コ ス トの 資金を供給する目的として ､
預 金金利および貸出金利の 最高限度を定めた もの で ､ 大蔵大臣による金利調整審議会
へ の 諮問 一 答申を受 けて 日本銀行政策委員会が決定 し､ 大蔵省告示 によ っ て 公告する
もの とされ て いた ｡ 現実に上限金利 を変更するタイミ ングは､ 公定歩合の 変更に伴っ
て 行われて い た｡
預金金利につ いて の 実際の 運用は ､ 本法の 最高限度の範囲内で 日本銀行が預入期間
別預金金利ガイ ドライ ン を公表する ことによっ て行われて いたが ､ 民間預金受入機関
は例外なく こ の ガイ ドライ ンの 上限金利 を当該機関の 預金金利として い たの で ､ 現実
には国内の 全ての 金融機関で ､ あらゆる預金商品の 金利が種類毎に完全 に 同 一 水準に
収束 して い た｡
なお ､ ｢臨時+ との 名前が示すとおり､ 本法は戦後の経済混乱 へ の 対応策として の
性格を持っ て いた もの で あるが ､ その後､ 規制金利体系が定着化して いく に伴っ て金
利規制の 中核として存続し､ 実質的にその 役割を終えたの は 1994年であ っ た ｡
(2) 貸出金利規制
金利規制は産業に低コ ス トの 資金を供給する目的と同時に ､ 経営基盤の 脆弱な金融
機関 を金利競争から隔離し､ 保護する目的も担 っ て いた ｡ その ため貸出金利 につ い て
は臨時金利調整法による上限規制と同時 に ､ 金利引き下げ競争を回避するための下 限
規制も必要で あ っ た｡ そ こ で ､ 1959年 2月 ､ ア メ リカの プライム ･ レ ー ト制度 20 に
倣っ た日本の短期プライ ム ･ レ ー ト制度が成立した｡ 当初は貸出標準金利とも呼ばれ
て おり ､ 全国銀行協会連合会 (全銀協) の申 し合わせ によ っ て ､ 公定歩合の 変更 に連
動して 変更され るこ ととされた ｡ その 後 1975年 4月以降は ､ 独占禁止法の 観点から
申し合わせは廃止され､ 各銀行が自主的に設定することとされたもの の ､ 実際には全
銀協会長銀行 ､ 地銀協会長銀行等が従来と同様 ､ 公定歩合の 変更 に伴っ て プライム ･
レ ー トを変更 し ､ 各金融機関も速やか にこれ に追随するという行動がとられたの で ､
実質的には制度はその まま存続したと いえる｡ その 結果､ こ の ような金利カルテル 的
な短期プライム ･ レ ー ト制度は ､ 1989年 1 月 に新短期プライム ･ レ ー ト制度が導入
されるまで続く こ ととな っ た ｡
20 参考文献と して ､ 早瀬保行｢米国の プライム ･ レ ー ト制度につ いて+ 三井銀行経済情報1 98 8.4
号｡
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以上の ように ､ 臨時金利調整法における預金金利の上限規制は ､ 実際の運営は公定
歩合の 変更 に伴 っ て行わ れ ､ また短期プライム ･ レ ー ト制度も公定歩合の変更 に伴っ
て行われた ことから､ 公 定歩合連動型の 金利体系が形成された ｡ のみならず､ 当時の
金融機関にとっ て 資金調 達の 主力商品で あ っ た1年物定期預金金利の 日本銀行ガイド
ライ ンは､ 公定歩合より o.25 %(後に 0.5 %) 低い水準で運営され ､ 他方､ 短期プラ
イム ｡ レ ー トは公定歩合 よリ 0.25% (後に 0. 5%) 高い水準で 運営された ｡ つ まり､
預金受入機関 に と っ て は主要調達手段 と貸出標準金利の ス プレッ ドが o.5 ポイ ン ト
( 後に 1.0ポイ ン ト) という形の ､ 公定歩合を中心とする規制金利体系が確立するこ
ととな っ た ｡
(3) 業際規制
戦後の 日本の 金融制度は ､ 金融機関の 業務範困を業法によっ て細分化し ､ 専門性､
分業性を特色とする専門金融機関制度を敷い て いた ｡ 各業態の 存在意義は以下の とお
りとされて い る｡
①普通銀行
｢銀行法+ に基づく銀行の 通称で ､ 主 に商業銀行業務を行う金融機関と位置づけら
れ ､ 都市銀行および地方銀行がこれ に該当する ｡ 業務の 主な特色は ､ 原則 として 資
金調達手段が比較的短期の 預金に限定されて いる点であり､ 多数の 店舗を有して国
民の貯蓄を預金商品 によっ て 吸収する機能を片した｡ 貸出期間に つ い て は必ずしも
法律上あるいは行政上の 制約はなか っ たもの の ､ 調達手段が短期であっ た ことから､
商業金融が中心とな っ て いた ｡
②長期信用銀行
｢長期信用銀行法+ に基づい て設立され ､ 主 に長期の 金融業務を行う金融機関と位
置づけられ る｡ 戦後の 経済復興か ら高度成長期に おける企業の 旺盛な 資金需要の 下
で ､ 普通銀行が慢性的にオ ー バ ー ロ ー ンの状況 とな る中で ､ 基幹産業の基盤を構築
するために必要な設備投資など長期金融の 円滑化 を図る ことを主たる使命として き
た ｡ 長期の 資金調達手段 として金融債の発行が認められる 一 方､ 預金の 受入れ先や
短期貸出などに対して は業法上の制限が課せ られ た｡ この ような普通銀行との 機能
面で の 区別を､ 一 般に ｢長短分離制度+ とよん で いる｡
③信託銀行
信託銀行の 設立根拠法は ｢銀行法+ であるが ､ ｢普通銀行ノ信託業務ノ兼営等二 関
ス ル法律+ ( 信託兼営法) の 認可 を受けて特別に信託会社を兼営し､ 信託業務を主
業とする金融機関を信託銀行とよんで い る｡ 長期の 資金調達手段として貸付信託等
を活用し ､ 長期信用銀行と同様に主 に長期の 金融業務を行う｡ 現在に至 るまで ､ 信
託銀行以外は原則と して信託兼営が認められ て いな いが ､ この ような規制を 一 般に
｢信託分離制度+ と よん で いる｡
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④外国為替専門銀行
｢外国為替専門銀行法+ に基づき ､ 外国為替取引や貿易金融の 円滑化を図るために
設立された銀行で ､ 東京銀行のみが これ に該当 して いた ｡ 21 戦後､ 貿易立国と して
経済発展を進めるため に ､ これを金融面から支え る機能を担い ､ 海外に広く店舗を
設置するこ とが認められ る 一 方 ､ 国内で の店舗展開は制限を受けて きた. 円資金確
保の ために金融債の 発行が認められた｡
⑤中小企業金融専門機関
｢相互銀行法+ 22､ ｢信用金 庫法+ ､ ｢信用組合法+ な どを根拠法として設立さ
れた金融機関をいう ｡ 貯蓄不足の 状況下で は ､ 相対的には信用力高く ､ 業務効率も
高い大企業に資金が流れや すい こ とから､ 中小企業金融と いう位置付けを明確にし
た金融機関を設置 した もの と理解される ｡ したが っ て ､ 各業法で は取引対象企業の
規模に 一 定の制限を設 けて おり､ また信用金庫と信用組合 につ いて は営業地域につ
いて 地理的制限 も設 けられ て い る｡
⑥銀行 . 証券分離制度 23
1948年に制定された証券取引法 65条によリ ､ 銀行による証券業務の 兼営が禁止さ
れたが ､ これ を ｢銀行 ･ 証券分離制度+ とよん で いる｡ ア メリカの グラス ･ ス テ イ
- ガル法 ( 前掲図表 2-1- 1) に倣っ たもの で あり､ 一 般に証券業務は銀行業務よリ
もリス クが高い と した上で ､ 健全銀行主義の 確保､ 錦行に よる産業支配 の 回避､ 利
益相反の 回避 ､ 証券会社の 保護育成などが ､ この 規制の根拠とされて い る｡ なお ､
銀行の 証券業務県営の 例外として ､ 公共債 ･ 政府保証債の 取扱い ､ 書面 による注文
に基づく有価証券の 売買､ 投資目的に よる有価証 券の売買 ､ 信託契約に基づ いて 信
託 をなす者の計算に よる有価証券の売買 ､ などが定められて い るo
21 東京銀行は 96年 4月 ､ 三菱銀行と合併して東京三 菱銀行とな り､ この時点で外為専門銀行
は消滅してい る｡
22 相互銀行は 89年 2月に普通銀行に 一 斉転換し ､ 第二地方銀行を設立 して その加盟銀行とな
つ た ｡ こ の 時点で中小企業金融機関と して の位置付けは ､ 業法上は消滅した｡
23 詳細文献として ､ 早瀬保行 ｢銀行 ･ 証券分離の 問題 につ いて+ 三井銀行経済情報1 9 89.3陪
時増刊号｡
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3 . 80年代における金融規制緩和の背景
上に 述べ たような戦後の 金融規制の枠組み は､ 高度経済成長と共に拡大 ･ 発展し ､
その 終篤と共に変革が始まっ た とい える ｡
1975年を境として ､ わが国経済は高度成長から安定成長に移行する に至 っ たが ､ こ
う した実体経済面 での 大きな転換は ､ 金融面において も基本的な変化をもたらした ｡
すなわ ち､ それ まで 最大の 資金不足部門で あ っ た法人企業部門の 資金不足幅が縮小し､
代わ っ て 公共部門が最大の 資金不足部門にな っ たが (図表 2- 2-1) ､ こ の ような国内
マ ネ ー フ ロ ー ( 資金循環) の構造変化は､ 金利自由化や業際規制緩和の 直接的な契機
とな っ た ｡ 以下 ､ 経済主体の部門別に考察を加える｡
図表2- 2-1 経済部門別資金過不足の推移 (対名目 G D P比)
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(1) 公共部門の変化
まず公共部門を見ると ､ 高度成長 の終幕 によ っ て税収が伸び悩む 一 方で ､ 社会福祉
関連や景気対策などに伴う支出が増大したため , 歳入不足を国債の大量発行で賄うよ
6 3
う にな っ た ｡ すなわ ち､ 75 年度には 5 兆3
,
0 00億円が発行され ､ 78年度以 降86年
度まで は毎年10 - 14兆 円が発行された (図表 2- 2- 2) o
図表 2- 2-2 国債発行額の 推移
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わが国で は 65年度以来 ､ 国債の 発行は ｢国債隔離政策+ の下で金融機関に対する
強制割当て によっ て 行わ れ 実質的に市中売却を禁止 した上で ､ 1年以内に日銀が成
長通貨の供給として これ を買取っ て きた｡ しか し､ 国債が 日銀信用の範囲を上回っ て
大量に発行される に伴い ､ こ うした体制は推持し得なくな っ た ｡ すなわち ､ 発行面で
は 一 部公募入札制度が導入され ､ 起債条件の 弾力化が進んだ ｡ また ､ 国債が大量発行
され るようになると ､ 金融機関にとっ て低金利の 国債の保有は大きな経営圧迫要因と
な っ て きた ｡ そ こ で 大蔵省は 77 年3月 に ､ 大量の国債を 円滑に発行 して いくため に､
金 融機関に対 して引受け国債の市中売却を認め ､ この結果 ､ 国債流通市場が急速に拡
大する こ とにな っ た ｡ これ がまず最初の金融自由化の舞台とな っ て いく ｡ 主要なボイ
ン 卜を掲げると以下の とおリで ある ｡
①国債の流通市場は売買当事者が自由な価格設定によっ て 取引を行う市場であるか
ら ､ その 拡大は自由金利市場の成立 ･ 拡大を意味するこ とにな っ たa
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②国債流通市場の 拡大は国債を対象とする短期の 現先市場の形成を促 し､ その結果､
長期 ･ 短期の両面 で自由金利の金融市場が生まれることとな っ た ｡
③こ うした動きは ､ 当然ながら各種の金利形成にも大きな影響を与える こととな っ
た ｡ たとえば､ 国債現先市場に対抗して C D( 譲渡性預金) 市場が創設され ､ ま
た規制金利下 にある預金市場の自由化を促すこ ととな っ た ｡
④政府は大量 に発行する国債を円滑に消化す るため に､ 国民 に対する国債販 売チ ャ
ネル を拡大する必要に迫られ ､ 銀行による公共債の窓 口販売を認め るこ ととな っ
たが ､ こ れ に よっ て銀行 による証券業務の 取扱を部分的ながら許容する こと とな
り ､ 銀行 ･ 証券分離規制の 緩和の 第 一 歩とな っ た｡
⑤また大量の 国債を広く国民 一 般におい て消化するためには､ 投資信託形態の 商品
とする こ とが有効で あるこ とから､ 政府は証券会社に中期国債フ ァ ン ドの 設定を
認める こ と とな っ た ｡ こ れ は､ 証券会社に預金類似商品の取扱を認める こととな
り ､ やはり銀行 ･ 証券分離規制の 垣根を低下 させる こととなっ た｡
(2) 法人企業部門の 変化
法人企業部門 につ い て は ､ 高度成長期には設備投資など実物投資意欲が極めて強く､
最大の 資金不足 ( 投資超過) 部門で あ っ たが ､ 安定成長 へ の移行 に伴な い ､ 資金不足
幅は急速に縮小した ｡ すなわち ､ 金融行動にお いて は ｢いかに必要資金を確保するか+
と いう資金ア ベイ ラビリテ ィ重視の 姿勢か ら､ ｢いかに有利な資金を調達するか+ と
いう資金 コ ス ト重視の 姿勢へ と転換した｡ たとえば企業の自己資本比率を見ると ､ 7 6
年を底に以後上昇傾向を辿 っ て いるが (図表 2-2-3) ､ こ れは企業が借入金の返済に
努めるとともに ､ 表面的には調達コ ス トの 低い エ クイテ ィ ･ フ ァイ ナン ス を積極化さ
せ た こ との 表れで ある｡ 21
さら に 80 年代後半にな ると ､ 低 コス トで 調達 した資金 を高利回りで 運用する､
いわゆる財テクが活発化 し､金融収支が企業収益に大きな影響を与えるまで にな っ た｡
この ような環境の 中で ､ 金融機関は従来の 規制金利預金で は ､ 企業の 高利回り運用の
ニ ー ズに応えられな い ことから､ 金利の自由化を迫られる ことになっ た ｡
24最近の 企業の 経営管理指標には資本コ ス トの概念を織り込む ぺ きだとする認識が広ま っ て
おり､ た とえばE V A のような経営指標を採り入れ る企業も出てきて い るが . 80年代におけ
るわが国企業におい て は ､ 資本コ ス トは十分に認識されてはい なか っ た ｡ な おE V Aにつ いて
は第5章第1 節を参照 ｡
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図表 2-2- 3 非金融法人の 自己資本比率の推移
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(3) 個人部門の 変化
個人部門 につ い て は ､ 高度成長期から安定成長期を通 じて マ ネ ー フロ ー として は 一
貫 して 黒字部門で あるが ､ そ の 間 ､ 個人の貯蓄保有額は年々 着実に増加 してお り､ 93
年には貯蓄保有世帯の平均貯蓄保有板は 1
,
300万 円に達した (図表 2-2･4) ｡ また ､
年間手取 り収入 に対する貯蓄保有額の 倍率も ､ 70年代まで の
.
1 倍強から 2.2倍に上
昇した｡
この ような貯蓄保有額の 増大にともな っ て 個人の 金利割亨が次第に高まる傾向が出
て きたなかで ､ 80年代後半に′け ルの拡大による資産価格の高騰が生じた こ とから､
金利選好も格段に強い もの にな っ て い っ た ｡ これによっ て 個人の運用商品の 多様化が
進み ､ 金融商品種類別構成比 を見 ると ､ 80年に66･6% を占めて いた預貯金の比率が､
90 年には 46･5 %まで低下する 一 方､ 信託 ､ 保険関連商品や ､ 金投資口座 ･ 抵当証券
な どを含む ｢その 他商品+ が増大することとなっ た ( 図表2-2･ 5) ｡ こうした事態は ､
金融機関に預金金利自由化の 重要性を痛感させるとともに､ 取扱商品の多様化に つ い
て 強くイ ンセ ンテ ィ ブを働かせる結果となり ､ 金融機関サイドからの 金融自由化に対
する強い要請を生ぜ しめ るこ ととな っ た｡
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図表 2- 2- 4 一 世帯あた り平均貯蓄保有額の推移
(万円)
I
,
4 0 0
I, 2 0 0
I, 0 0 0
80 0
6 0 0
4 0 0
2 0 0
0
一oo
8 0
6 0
4 0
20
67
7 5 80 8 5 90 9 5
憎 料) 貯 蓄広 韓｢P 央 委員会｢貯蓄 と消費 に関する 世紛調 査+
図表2- 2-5 家計の貯蓄保有額の 種類別構成比
7.只
20. I
3 8.1
.28.7
R .7
1 9
. 9
42.3
24. 3
” .只
2暮,8
39.4
19.2
7 5 8 0 85
(資料) 貯瀦]i;報巾央委員会
5. 'Z
捕 . 2
2 6. 7
.Z 6.8
1 9. 6
ll
.3
2 9,0
38
.3
15. 5
8.2
3 0. 3
45.5
ll. 月
9 0 9 5 9 8
｢貯帯と部費に関する 世論調 査+
6
'I
2
t
A
f750
2. 39
2, 00
1. 50 ;
1. 0 0
0. 5 0
0. 0 0
口 そ の 他
口 有価証券
臨 保険 ･ 年金 ･
財 形
日 信託
皿 定期性預貯 金
田 流動性預貯金
(4) 海外要因
以上の ような国内マ ネ ー フロ ー の 変化と並ん で ､ 海外からの金融自由化を促す要因
を指摘する こ とがで きる . たとえば 7 0年代以降､ ユ ー ロ市場が拡大テ ンポを加速さ
せ て きた ことが指摘される ｡ ユ ー ロ 市場とは ､ ある通貨建の 金融取引が ､ 当該通貨発
行国の 管轄地域外で行われる市場の ことで あ り､ 25 73年未の オイル シ ョ ック以降､
中東産油国の オイルダラ ー が こ こ に大量 に流入 した ことから急速に拡大 した ｡ ユ ー ロ
市場は取引地や通貨発行国の 取引規制 ･ 慣行を免れ ､ 相対的に自由な市場とな っ て お
り ､ 26 こ れが発展の原動力 にな っ て い る｡ ユ ー ロ 市場が規制の 少な い 市場で あると
い うこ とは､ それだ け取引費用が小さ い市場である こ とを意味して おり､ その ため 80
年代に入 るとユ ー ロ 円市場が国内マ ネ ー マ - ケ ッ トに対する並行市場として 次第にそ
の存在意義を大きく して きた こ とか ら､ 国内市場の 空洞化を回避するとの 観点から国
内マ ネ ー マ - ケ ッ トの 自由化を促す要因とな っ た ｡
また ､ 84年5 月発表の ｢日米円 ･ ドル委員会報告書+ は ､ 27 日本の 金融自由化を
具体的スケ ジ ュ ー ル に基づ いて 促進するこ とを内容とするもの で あり､ 上述の ような
金融自由化の 流れ を促進する役割を果た したと いう ことがで きる｡
25 たとえばユ ー ロ ダラ ー 市場 とは ､ 米ドル建の金融取引が ロ ンドンで取引され るような市場
の こと｡
2 6 た とえばロ ンドン における ユ ー ロダラ ー に つ い て 考えると ､ イギリス の金融当局 は米ドル
建取引より も自国通貨で ある英ポンド建取引により強い 関心を有 し､ アメリカの 金融当局はロ
ンドンでの取引よりも､ ニ ュ ー ヨ ー ク における取引の方により強い 関心を有するた め､ ユ ー ロ
ダラ ー 取引はイギリス の金融当局からもアメリカの金融当局からも ､ 相対的にはより小さな干
渉 しか受けない とい える｡
2 7 米ドルの基軸通貨と しての 役割を円 も ー 部負担すべ きであるとの問題意識の 下 に ､ 日米両
国政府が円の 国際化を促すた め に､ 円建市場の規制積和を企 図した もの ｡
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4 . 金利自由化の 経緯
汚貯金金利の 自由化に つ いて は ､ 79年 5 月 の 譲渡性預金 (C D) 導入を嘱爽とし
て ､ 大口定期性預金か ら小口 定期性預金 へ とい うス ケ ジュ ー ルで進められ た ｡ 大口預
金につ いて は､ 85年 4 月 の市場金利連動型謂金 (M M C) ､ および85年 10月の大
口自由金利定期預金の 導入 に始まり ､ 89年 10月 に完了 した ｡ 小口預金につ いて は ､
89年 6 月 の小口 M M C導入に始ま り､ 93年 6 月の ス ー パ ー 定期預金最低預入残高撤
廃に より完了 した ｡ また ､ 流動性鞘金金利につ い て も､ 92 年 6 月の 貯蓄預金導入 に
始まり､ 94年 10月 には当座預金を除くすべ て の 流動性預金金利が自由化された｡ こ
れ を以 て , 日本の預金金利 は完全に自由化され ､ 1947年に制定された臨時金利調整法
は ､ 実質的にその 使命を終えたとい える｡
預金金利の自由化と並行 して ､ 貸出金利につ いて も新短期プライム ･ レ ー トや新長
期プライ ム ･ レ ー トの導入 ､ 市場金利連動型貸出の増大 ､ 住宅ロ ー ン金利の 多様化な
ど ､ 貸出金利の 実質的な 自由化が進展 した｡
既述の と おり､ 戦後の 日本における金利規制の 目的は ､ ①わが国産業の 国際競争力
を確保するため に､ 産業界に低 コス トの 資金を供給し ､ ②金融機関相互の 金利競争を
排 して ､ 金融機関の 経営の安定を図るこ とにあっ た ｡ こ れ に よっ て銀行は安定的な削
ぎや を確保できたが ､ 貸出金利水準の 抑制によ っ て 削ぎや自体は小さ いもの で あっ た ｡
28 その ような薄い 削ぎや でも邦銀の経営が成り立 っ て きの は､ 量的拡大によ っ て 収
益の絶対額を増加させ るな ど､ 規模の 利益を得ることが できたからである ｡ 銀行は貸
出金利水準を抑制する こ とで産業界に貢献して きたが ､ こ れ によっ て 経済の 高度成長
を実現 し､ それが預金および貸出量の 増大をもた らして 銀行経営を支えたの で ある ｡
銀行 と企業が相互扶助の 関係に立ち つ つ ､ 好循環を形成 して いたといえよう ｡
しかし､ 経済が次第に成熟化し､ か つ て の ような量的拡大が望めなくなれば､ その
ような循環が崩れ ､ 金利水準を低位に抑制する規制金利体系を維持する こ とがで きな
くなるの は , 避けられな い結果であ るo 折から､ 自己資本比 率規制などの健全性指揺
や ､ R O A(Retu r n o nAs s et) ､ R O E(Retu r n o nEquity) 29 などの 資本効率性
指標が重視され ､ 薄利多売聖経営が否定される に伴 い ､ 邦銀は預貸金削ぎや を諸外国
の銀行の 水準に近づ ける努力を迫られた ｡
規制金利下 に おい て は ､ 短期プライム ･ レ - 卜は公定歩合 に連動して いたため ､ 必
然的に貸出金利 は硬直的で あっ た ｡ のみな らず､ 特 に市場金利の 上昇局面 に おい て は ､
貸出約定金利の 上昇幅がかな り抑制されて いた こと も､ 従来より指摘されて きたと こ
ろである｡ こ れは ､ 調達資金に占め る市場性資金の ウ ェ イ トが低か っ た こ とから､ 貸
28 こ の点に関する実証分 析つ い ては第4章第l節を参照.
29RO A- 利益/ 資産量 R.O E- 利益 / 自己資本
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出金利と市場金利との ス プレッ ドが縮小して も ､ 公定歩合を中心とした預貸金別体系
の下で ､ 金融機関は確実に削ぎやを確保できたためと考えられる｡ たとえ ば､ 規制金
利時代に代表的な資金調達手段であっ た 1 年物定期預金レ ー トと､ C D レー トの 関係
を見ると､ 特に金利上昇期 には金利感応度の 低い 1 年物定期預金レ ー トが ､ 金利感応
度の高い C Dレ ー トに対 して ､ 大幅に低水準とな っ て いる ( 図表2_2.6) ｡ この よう
な ､ いわ ゆる規制金利 に基 づく超過利潤部分が ､ 金利上昇期にお いて貸出金利の 上昇
を抑制するバ ッ フ ァ ー として機能 し､ 市場金利 に対する硬直的な貸出金利の 推移を可
能に して いた もの と考え られ る｡
図表2-2- 6 C D 3カ 月と1 年物定期預金の 金利推移
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しか し､ 預金金利自由化の進展により､ 預金も含めて 資金調達構造が市場性を強め
るに伴い ､ この ような状況を維持 して いく ことは困難にな っ た ｡ この ため 89年 1 月
以 降､ 金融機関は公定歩合連動の短期プライム ･ レ ー トを改め ､ 新短期プライム ･ レ
ー トを導入する こと にな っ た ｡ 新短期プライム ･ レ ー トは ､ 調達 コ ス トを反映させて
金利水準 を設定するもの であるため ､ 預金金利の 自由化で調達サイ ドの 市場性資金比
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率が高まるに伴い ､ 市場金利との 連動性は次第に高め て いく こととなっ た ｡
な お若干敢行するならば､ プライ ム ･ レ ー トが市場金利との 連動性をどの程度まで
高める べ きかは難しい問題 である ｡ たとえば､ 市場金利に 一 定の ス プレッ ドを上乗せ
して ､ 機 柳勺にプライ ム ･ レ ー トを設定するような方式をとれば､ 当然ながら連動性
は高まるが ､ プライ ム ･ レ ー トと して それが妥当であるかは別問題で ある ｡ かつ て ア
メ リカで は ､ 19 70年代に入 る と汚金金利 の 自由化が進展し ､ またマ ネ ー ･ マ ー ケ ッ ト
からの 資金調達も増加 して きた こ とな どを背景に ､ 市場金利 に敏感に反応するプライ
ム ･ レ ー トの 必要性が 言われ るよ うにな っ た ｡ そ こ で ､ 大手銀行を中心に フ ォ ー ミ ュ
ラ方式の プライ ム ･ レ ー トが採用され た｡ これは ､ 71年 10月 ､ F N C B(硯シテ ィ
バ ンク) によ っ て最初に導入された もの で ､ C Dや C Pなどの 市場金利に 一 定の ス プ
レ ッ ドを上乗せ して ､ 機械的にプライム ･ レ ー トを決定するもの で ある｡
しか し､ こ の 方式の 導入 によ っ て プライ ム ･ レ ー トの 変動性は著しく大きくな り､
たとえば74年における プライム ･ レ ー トの 年間変更回数は 61回に及ん で いる ｡ この
ため ､ プライム ･ レ ー トの 指標性が大きく後退するとともに, 必ずしも金利感応度の
高い 資産を多くは保有して いな い中小企業の金利リスク は､ 著しく高まっ たとい う経
緯がある ｡ 確か に､ 預金金利自由化の 進展で金融機関における貸出金利変動リス クの
吸収能力は , 規制金利時代 に比 べ て低下 した こ とは否めな い o しか し､ 資金調達ツ ー
ル の 多様性を有 して い る こ とや ､ 資産 ･ 負債の 両サイ ドが ともに金融商品で ある こと
を考えれば､ 銀行は 一 般事業会社 に比 べ て はるか に金利変動リス クの 吸収能力が高い
こ とは疑いな い ｡ プライム ･ レ ー トを市場金利に直接連動させるこ とは ､ この ような
金融機関の 機能を借入人 に完全に転嫁するこ とを意味し､ 特に中小企業におい て厳し
い結果をもた らすことにな る ｡
結局ア メリカで は ､ 大企業を中心 にス プレッ ド貸出が拡大したこ とで ､ 大企業貸出
市場におい て は市場金利連動型 の フォ ー ミ ュ ラ方式プライム ･ レ ー トの 存在意義は薄
れ ､ 80年代に入 るとフ ォ ー ミ ュ ラ方式は廃止された ｡ 現在 ､ 日本の 貸出市場において
も ､ 現行の プライム ･ レ ー ト ･ ベ ー ス 貸出と市場金利連動型貸出が併存して おり ､ 実
務的には住み 分けが行われ て い る ｡
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5 . 業際規制緩和の 経緯
業際規制につ いて は､ 既に述べた ように国債の大量発行や流通市場の形成などが直
接的契機とな っ て徐々 に進展 し始めた . しかし､ より根本的には､ 経済が高度成長か
ら安定成長 に転換するに伴 い ､ 大幅な貯蓄不足の 下 での 人為的な資源配分 という業際
規制の 前提条件が崩れた こ とに､ 規制緩和の根拠を求めるこ とが できるであろう ｡
また ､ 先進的金融市場で拡大しつ つ あ っ た金融サ ー ビス業における新しい潮流も､
業際規制の 見直しに対して 大きなイ ンセ ンテ ィ ブを与えて い る｡ すなわち ､ 80年代に
入 っ て注目を集め始めて いた新たな金融サ ー ビス業の 潮流と して ､ ①グロ ー バ リゼ -
シ ョ ン ､ ②セキ ュ リタイゼ - シ ョ ン ､ ③ア ンバ ンドリング､ などを指摘するこ とがで
きる ｡ これ らの 点につ い て ､ 若干の考察を加えて おきたい ｡ 30
(1) グロ ー バ +ー ゼ - シ ョ ン
グロ ー バ リゼ ー シ ョ ンの 現象は既 に第l 章で見 たとおりで あるが ､ これによっ て 各
国の 金融資本市場は有機的に結合し､ 地球規模で 一 体化されたグロ ー バ ル ･ マ ー ケ ッ
トを形成する方向に進ん で い る o 一 体化された マ ー ケ ッ トで は､ 取引方法や市場参加
者の 資格などにつ い て共通の ル ー ル に鞘寄せされる ことになるため ､ 各国固有の 規制
や慣行などは変化せ ざるをえなくなる ｡ 仮に固有の 規制 ･ 慣行に固執すれば､ 取引は
そう した制約の より小さい 市場に移転し､ 市場の 空洞化が生 じる｡ また内外資本交流
な どの規制によ っ て 国内取引を封じ込めようとすれば､ 国民はそれだけより効率的な
金融取引を行う機会を喪失するこ とになる o つ まりグロ ー バリゼ ー シ ョ ンは ､ 金融取
引主体に世界の 金融資本市場に おける規制コ ス トに つ いて裁定行動を促すことにな り､
コ ス トの高い市場は衰退を余儀なくされる結果を もたらす｡
こう した観点から見ると ､ 世界に類を見な いほどに細分化された日本の業際規制は､
ユ ニ バ ー サル ･ /†ンク制度を敷く 欧州大陸の市場に劣後する こ とは避けられな い｡ ま
た ､ グ ラス ･ ス テ イ - ガル法によ っ て銀行 ･ 証券分離制度をとる アメリカ におい て も､
同 じような危機意識から､ 本章第1節で見たように､ 行政が 業際業務へ の 参入を認め
司法が これを追認するとい う形態によっ て ､ 実質的に業際規制を緩和して い っ た (前
掲図表 2- ト2) ｡ この ような 世界の先進的市場の動向が ､ 日本国内の業際規制緩和の
必要性に拍車をかけて い るもの と考えられる ｡
(2) セキ ュ リタイゼ - シ ョ ン
セキ ュ リタイゼ - シ ョ ン につ い て は確立 した定義はな いが ､ 筆者は ｢金融取引の形
…和 参考文献として ､ 早瀬保行 ｢銀行 ･ 証券分離の問題につ いて+ 三井銀行経済情報1 989.3臨
時増刊｡
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態が 『相対取引型』 か ら 『市場取引型』 へ と変化する現象+ と定義したい ｡ 31
た とえば､ 企業の 資金調達につ い て考えて みると､ 金融機関からの 借入れ は ､ 企業
が金融機関との 間で 『相対取引』 によ っ て資金調達するもの で あるが ､ 社債を発行す
る場合には 『証券市場』 にお いて 広く投資家から資金を集める ことになる｡ 金融の証
券化を ｢企業の 資金調達方法が間接金融 (金融機関借入) から直接金融 (証券発行)
へ と移行する現象+ と鋭明する場合に は ､ こ の ような側面 に着目したもの と考えられ
る｡
また､ 金融機関による ｢貸出債権の 流動化+ と い っ た金融手法が拡大して い るが ､
これ もセキ ュ リタイゼ ー シ ョ ンと して 説明しうる｡ 貸出債権の 流動化は ､ 金融機関と
企業との 相対取引 によ っ て 生まれた貸出債権を､ 金融機関が当初の 取引相手とは異な
る第三 者に譲渡して ､ 本来満期まで 回収されるこ となく固定化された資金を満期前に
回収する手法で あ り､ 『相対取引型』 の 貸出債権を 『市場性』 ある投資対象に変換す
るもの と いう ことがで きる ｡
ただし ､ 現実に は 『相対取引型』 と 『市場取引型』 とは必ずしも明確に区別で きる
もの で はない ｡ したが っ て ､ 金融の 証券化とは伝統的な 『相対取引型』 の 金融取引と ､
より 『市場取引型』 の 要素を もつ 取引との比較の 中で論じられ る概念だ と考えるのが
妥当で あろう ｡ そ こで ､ 銀行貸出と証券発行という 2つ の 側面 を併せ持つ ､ いわゆる
ハ イ ブリ ッ ド型の 資金調達方法が生み出され る現象も ､ しばしばセキュ リタイゼ - シ
ョ ンの 例として 説明される こ とになる ｡
この ように相対型の金融取引を転売可能な市場型の取引 へ と変化させ る現象は ､ 銀
行業務と証券業務の 伝統的な対立の 構図､ すなわち取扱商品につ い ての 市場性の 有無､
あるいは間接金融と直接金融とい っ た構図の 意義を低下させて おり , 業際規制の 意味
を問い直す誘因を与えて い る｡
(3) ア ンバ ン ドリ ング
ア ンバ ンドリ ングとは ､ 従来金融機関がパ ッ ケ ー ジと して提供して きた金融サ ー ビ
スの 内容が分解する現象をい う｡ 32 たとえば､ デリバ テ ィ ブ商品は金融取引に伴う
リスク部分を取り出して 市場で取引するもの で ある｡ また ､ 限定的なサ ー ビス に特化
し､ 従来型の 金融取引 にお ける 一 部分につ いて ､ 専門的なあるいは高品質なサ ー ビス
31 したが っ て ､ セキ ュ リタイゼ - シ ョ ンとされる金融取引には ､ ロ ー ン ･ /1 - テ ィ シぺ - シ
ョ ンのよう に､ 必ずしも物埋 的な ｢証券+ が介在するものばかりとは限らな い ｡ ただ､ 市場型
取引には証券が利用 されるこ とが多いため に､ セキ ュ リタイゼ ー シ ョ ンという表現がなされて
い ると理解され る｡
32 アン/てンドリングに関する文献として ､ 日本銀行金融研究所 ｢金融リス トラクチャ リ ング
を巡 る論点+ 金融研究l!)8 8年 1 0月 ｡
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を提供する金融サ ー ビス 業者が多数出現して い る｡ 伝統的な金融業態を前提とする業
際規制は ､ こ う した ア ンバ ン ドリングの 発展を阻害 し､ 当該市場の 高度化を著しく阻
害すること にな る｡
上記の ような経済 ･ 金融環境の 変化を受けて ､ 85年 9月 には金融機関､ 証券会社 ､
保険会社等の業務分野の 自由化につ いて 一 括 して 検討する目的で ､ 大蔵大臣の 諮問機
関で ある金融制度調査会に制度間題研究会が設置されて 検討 が始まっ たo ただ し､ こ
れが金融制度改革法として 結実し施行されるの は ､ 7年半後の 93年 4月で ある ｡ この
ように議論が長期にわ たっ た最大の 理由は ､ 既存の業際規制が各金融機関の業務拡大
の 足軸にな る 一 方で ､ 自らの 業務分野 につ いて は これ を既得権益として確保 したい と
の 意向が強く働き ､ 各金融業態の経営の根幹に触れ る問題 として鋭く対立した ことが
指摘され る｡
長 期にわた る審議の結果 ､ 93年 4 月 に成立したの が ｢金融制度及び証券取引制度
の改革の ための 関係法律の 整備等に関する法律+ (以下 ､ 金融制度改革法) で ある｡
概要は図表2-2-7 に示すが ､ 要すれば伝統的な金融業態の基本的枠組みは維持 しつ つ ､
子会社方式によ っ て 他業態の業務に参入する ことを認める内容であり ､ 一 般に業態別
子会社方式といわれ て い る｡ 伝統的枠組みから脱却で きなか っ た点や ､ 業態別子会社
の業務内容に制限を設け ､ 漸進的な規制緩和に止 ま っ た点など ､ 規制緩和として は不
十分な面が多い もの の ､ 戦後の 業際規制を初めて 抜本的 ･ 総合的に見直すもの として ､
一 定の意義が認められる措置で あ っ た｡
図表 2- 2-7 金融制度改革法の 概要
項 目 概 要
業態 別子会社方式 現行の金融業態が ､ 他業態の業務を行う子会社を設立すること によっ
の採用 て業務分野を拡大する方式を基本とする ｡
銀行本体によ る 地域金融機 関につ いて は､ 本体で の業務範囲を限定的に緯和す る方
信託業務の取扱い 式 ､ および信託銀行の代理店と して信託業務を行う方式を認める｡
銀行本体による c pな ど従来から銀行が辛が けて きた商品が証券取引法上の有価証
証券業務の取扱い 券とされ ､ また私募債など従来か ら銀行が辛がけてきた業務が証券取
引法上の証券業務とされたこ とに伴い ､ 引き続き銀行が これらを取扱
える こ とを明らかにするために証券取引法65条等を改正｡
新規参入者の 業務 証券業務､ 信託業務の 新規参入者につ いては ､ 当初そ の業務範囲 に -
範囲 定の制限を設けた｡ 証券業へ の新規参入者は抹式 ･ エ クイテ ィ 関連債
の流通業務を禁止され ､ 信託業 へ の新規参入者は貸付信託 ･ 年金信託
等 ､ 既存信託銀行の主力業務の取扱いを禁止されたo
ファ イア ー ･ ウ オ ー 親子会社間の癒着を防止するため に ､ ヒ ト モノ ､ カネなどに関する
ルの設置 親子会社間の 交流を制喝する フ ァイア ー,
･ ウ ォ ー ル を設 鼠
(資料) 筆者作成
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第3節 金融的側面 から見たバ ブルの検証
前節で は ､ 戦後日本の 金融シス テムの特色を ､ 金利規制と業際規制を柱とする規制
体系という面から考察し､ バ ブルが崩壊する直前の 1980年代までの 金融規制緩和の 経
緯を概観した ｡ と こ ろで ､ こ の金融規制の緩和 (金融自由化) は､ 主と して 80年代後
半から本格化 し始め て い るが ､ それ は正 にバ ブル の形成から崩壊に至る時期と軌を 一
にして い る. そ こ で ､ それ らは相互 に影響を与え合 っ て いたの で はないか ､ とい う仮
説 へ の興味が沸い て くる ｡ つ まり､ 金融自由化がバ ブルの 形成に 一 役買うとと もに ､
バ ブルの拡大 ･ 崩壊が金融自由化の あり方に大きな影響を与えて いるの ではな いかと
の推論である ｡ 本節で は ､ 金融自由化とい う視点からバ ブルの 形成 ･ 崩壊を今 一 度検
証し ､ その 影響を考察する｡
1 . バ ブルの 発生 と金融環境
(1) 土地本位制の論理 の 妥当性
バ ブル発生 の金融面 にお ける要因として しばしば指摘されるの は ､ いわゆる土地本
位制の論理で あろう ｡ これ は ､ 次の ような考え方で ある｡ すなわち ､ 銀行が企業に不
動産購入資金を貸し出すと ､ 不動産に対する需要が増えて地価が上昇する ｡ これ によ
っ て土地の 担保価値が上昇するの で ､ 銀行はさらにそれ を担保として企業に不動産購
入資金 を貸し出す｡ こ の ような こ とが繰り返されて 信用量が膨脹 し､ 大量の 資金が 不
動産などの 購入に向かい ､ バ ブルが拡大したとの 論理である｡
しかしこ の論理 は ､ ミク ロ 的には 一 面で真理 を含んでい るもの の ､ マ クロ的には妥
当でない ように思われる ｡ 銀行の信用創造に関する 一 般的な理解によれば､ 銀行部門
全体として の 貸出可能鞍は ､ 中央銀行が市中にどの程度マ ネ ー を供給しようとして い
るかというス タ ンス で 決まるの であり ､ 担保価値の大きさで決まるのではない . つ ま
り ､ 中央銀行が市中の マ ネ ー サプライを増加させようとの スタ ンス をとらない隈り ､
土地の 担保価値が上昇 して も貸出を増やすことはで きな いはずで あるら
そういう意味で は､ 80年代を通じた長期にわたる金融緩和政策がやはり信用膨脹の
根本的原因 で あっ た と言 えそうで ある ｡ ただし､ 会則亨貸出と地価上昇が無関係であ る
わ けで はな い ｡ 以上の ような認識の 合理性につ いて検討して みよう ｡
(2) 土地の生産性と地価
｢バ ブル とは何か+ につ いて は ､r 必ずしも確立した定義があるわけではな いが ､ こ
こでは ｢生産性の 向上に見合わない資産価格の 上昇+ と考えて ､ バ ブルの メカ ニ ズム
を検討するための 簡単なモ デルを考えて みたい .
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前提と して ､ 地価の 指標に ｢六大郡市宅地価格+ ､ 生産性の代理変数に ｢家賃収入+
を用い ､ 両者の推移を比較 した もの が図表2- 3-1 である. 1970- 90年の間に､ 生産性
は3倍弱 に止まっ て い るの に対し､ 地価は10倍弱に達して い る｡ つ まり､ 生産性の向
上に見合わな い地価の 上昇が見られ ､ バ ブルの 存在が確認される ｡
図表2- 3-1 六大都市の 住宅地 価と家賃収入の推移
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(資料) 日本不動産研究所 r不動産統計+ ､ 経済企画庁 ｢国民経済計算年季BJ
(3) 金融緯和と地価
それで は ､ 生産性と地価の 格差をもたらした要因は何であろうか｡ 仮に､ 長期にわ
たる金融緩和がそ の要因だとすれば､ 市場金利水準の低下が土地の利用に対する期待
収益率の 低下 をもた らして て いるはずである｡
そ こでまず､ 収益還元法に基づいて理論地価を求めて みよう｡ すなわち, 土地利用
期待収益 ( 賃貸料)を β ､ 期待収益率 (割引率)を rとするとき ､ 現在の土地の理論
価格 p.,Lま､ 毎期の 期待収益を期待収益率で割引いた現在価値の総和として 把握される
の で ､ 次の とおり に与えられる ｡
7 6
PI D
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P2 D
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＋
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＋
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＋
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. - = .･
I) D
(1＋ Jヅ
D
(l＋ r)
′'
” - 00 の とき (つ まり土地を保有しつ づけるとき)
pり = 里
J'
こ こで ､ 期待収益率 ( 割引率) r が市場金利水準 (ここ で は3 カ月物T B) の低下
と平沃を合わせて低下 したと仮定すると ､ 理論地価の 推移は図表2- 3-2 のとおりであ
る｡ すなわち ､ 金融緩和に転 じた 80年以降､ 期待収益率, の低下を主因に理論地価
Poが上昇傾向を示 しており ､ 特 に84- 87年にかけては実勢地価に先行して 高騰が見
られ る｡ これに よ っ て ､ 前掲図表2＋ 1 で示された生産性と実勢地価との上昇率格差
は､ 期待収益率 (割引率) の 変化 によっ て ある程度説明で き､ やはりこの 時期の 長期
にわたる低金利政策が地価高騰の要因の 1 つ にな っ て い ることが確認され る｡
図表2- 3-2 六大都市の 住宅地価 ( 期待収益率織り込み後理論値)
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(資料) 日本不動産研究所 ｢不動産統計+ ､ 経済企画庁 咽 民経済計算年軌 を元に筆者作成
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(4) リスク ･ プレミアム と地価
ただし ､ 図表2- 3- 2 に見るよう に､ 理論地価と実勢地価の索敵は依然として大きい
ことから､ 市場金利水準の 低下だけで全て を説明して はおらず､ 金利低下 以外の 何ら
かの要因の存在が推測される ｡
たとえばバ ブル 期には ､ 投資家にとっ て 不動産投資の リスク ･ プレミア ム が低下し
て いたの で はな いかとの 仮説が考えられる｡ 一 般に､ 国債等の 債券投資に比 べ て ､ 不
動産投資には大きな流動性リス ク ･ プレミア ムが要求されると考えられるが ､ バブル
期には不動産市場の 沈動性が高まり ､ 債券投資との リス ク ･ プレミ アム 格差が著しく
縮小したの で はな かろうか ｡
そ こで ､ 期待収益率をリス ク ･ フ リ ー ･ レ - 卜とリス ク ｡ プレミアムの合計と捉え
た上で ､ バ ブル期には不動産投資の リスク ･ プレミア ムが大幅に縮小し､ 1986 - 90年
の間 ､ 期待収益率J･ が半減した と仮定して みよう｡ この 仮定に基づいて理論地価を再
度計測 したの が 図表2-3-3 である｡ これ によれ ば､ 理論地価はl - 2期程度の先行性
を以っ て ､ 実勢地価にかな り接近するとの 結果が得られる｡
図表2- 3- 3 六大都市の 住宅地価 一
(I+ス クプレミア ム の低下織り込み後理論値)
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(5) 土地利用期待収益と地価
また上記の試算で は ､ 土地利用期待収益β は将来にわた っ て当期の水準に固定した
が､ バブル期にはそれが当期水準を相当程度上回 っ て いたの ではな いかとの仮説も考
えられる｡ なぜなら､ 80年代後半はまさに ｢平成景気+ のただ中にあり､ 日`本経済は
景気循環を寛僻したとの 見方まで 出るほど景気の 先行き ､ な い し付加価値生産性の 向
上に対して 楽観的で あ っ た といえるからである｡
そこ で ､ たとえば 1986 - 90 年の 間､ 投資家の期待収益予想 は常に当期水準よりも
20 %だけ大きか っ た と仮定し､ あらためて理論地価を計測したの が図表2- 3-4 である ｡
これ によれ ば､ 市場金利水準の低下ややt)ス ク ･ プレミアム の縮小ともあいま っ て ､
バ ブル期の理論地価は1 - 2期程度の 先行性を以っ て ほぼ実勢地価に 一 致する との結
果が得られる ｡
図表 2- 3- 4 六大都市の住宅地価
( 期待収益率の上昇織り込み後理論値)
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2. 金融自由化とバ ブル期の 脚予行勤
(1) 貸出増加率の 推移
上記の分析は ､ バ ブルの - 困と して長期にわたる金融緩和が作用したこと､ そ して
同時にそれの みで はバ ブルの すベ て を説明するこ とはで きな い こ とを示 して い る｡ 残
念ながら､ リス ク ･ プレミ アムや土地利用期待収益の 水準を実際に直接計測すること
は困難であ リ､ 以上の検討は仮説の域を脱 し得な い ｡ しかし ､ バ ブル を金融緩和だ け
で は説明しきれな い 部分 ､ 特にt+ス ク ･ プレ ミア ム の低下とい う要因 につ いて は ､ バ
ブル期の銀行行動がかな リ大きな影響を与えて い るの で はな いかと思われ る｡ そ して
そうした行動は ､ 単に金融情勢という要因の みならず､ 金融自由化の 影響を受けた も
ので ある可能性がある｡ 次 に､ この点を考えて みた い ｡
不動産市場に おける流動性リス ク ･ プレミア ムの 低下は ､ 潜在的な不動産購入者の
厚みが増す こ とに よ っ て もたらされたもの と考えられるが ､ その 背景には購入希望者
の 資金手当が容易化した という現象が想定される｡ 事実､ 80年代における全国銀行の
貸出増加率 ( 前年同期比) を見ると､ 総貸出額が10-12 %増と高水準なが らも安定的
に推移する申で ､ 不動産業向け貸出につ いては ､ 85年10-12月期以降20 %超 と増加率
が著しく高まっ て い る ( 図表2-3 づ) ｡ なぜ銀行は ､ この ような貸出行動をとっ たの
で あろうか｡ これにつ い て は ､ 金融情勢附要因と､ 金融制度的要因の 両面 から理解す
ることがで きるよう に思われる o
図表2- 3- 5 全国銀行の 貸出増加率 ( 前年同期比)
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(2) 金融情勢的要因
不動産業向け貸出増加の金融情勢的要因として は ､ やはり長期にわたる金融緩和が
指摘され る｡ 銀行の 貸出余力が大きく増大したこ とから､ 資金需要が強く債権回収懸
念の小さ い (と思われた) 資金需要者､ つ まり従来からの 有担保原則の枠組みの中で
考えれば価値の 高い担保を保有する不動産業 へ の貸出を増加させたと考えられる｡
資金幕要が強く ､債権回収懸念の 小さい経済主体へ の 貸出を増加させ る行動は ､個々
の銀行ベ - ス で考える隈り におい て は､ 直に不合理とは いえない ｡ しか し ､ 経済社会
全体と して見れ ば, 価値の 高い土地 を保有して い る経済主体に優先的に資金配分され
る結果をもたらすこと になり ､ これはマ ク ロ 的には問題 になりうる｡ すなわち､ 経済
成長の 観点から考えれば､ 効率的な投資プロ ジェ ク トを保有して い る経済主体に資金
が分配される ことが望ま しい ｡ もし価値の高い 土地 を保有し､ 優先的に資金を分配さ
れた経済主体が ､ 付加価値生産性を考慮する ことなく資金をさらに土地売買に振り向
ければ､ 地価は土地の 生産性とは無関係に上昇 し､ バ ブル を生み出すことになる ｡
そして ､ 付加価値生産性を考慮する ことなく土地売買が可能な の は､ 土地購入者の
資金調達が容易化し､ 結果 としてリス ク ･ プレミアムが低下する ことで ､ 付加価値生
産性上昇率の 鈍化をカバ ー したからで はなかろうか ｡
それで は ､ 個々 の 銀行 ベ ー ス では必ずしも不合理とはい えな い行動を､ どの よう に
抑制する べ きで あっ たの か ｡ 90年代初頭 に行われたような不動産融資総額規制などは
マ ー ケ ッ ト ･ メ カ ニ ズム に大きな副作用をもたらすもの で あり､ 基本的な対応策とは
い い にくい ｡ やはり ､ 銀行が貸出対象プロ ジェ ク トの ｢生産性+ の高さや ､ ｢企業価
檀+ を重視して 与信審査を行い ､ より多角的な視点から厳密にプロ ジ ェ ク トの優良性
の序列を判断して い く他には ､ 近道はないの で あろう｡ その ような合理的判断をして
いくの に必要な体制の 整備は ､ 実務 レベ ルで利用可能な信用リス ク計量化の 手法が開
発され る90年代後半まで待たなくて はならなか っ た ｡ この 点につ いて は ､ 第4章で 詳
述するこ と とした い｡
(3) 金融制度的要因
次に ､ 不動産業向け貸出増加の金融制度的要因につ いて考えてみよう｡
戦後の 金融の 分野にお ける競争制限的規制は ､ 金利規制と業際規制を柱と して構築
されて きた ｡ この う.ち､ 金利自由化につ いて は85年4月の 市場金利連動型預金(M M
c) 導入 ､ お よび同年10月の 大口定期預金金利自由化によ っ て本格化し始め ､ 89年
には大口預金金利の 自由化が完了して ､ 小口預金の 段階へ と進んで いた o
これ に対して 業際規制の 緩和につ いて は ､ 前節で見たとおり ､ 85年9月 ､ 金融制度
調査会に制度間題研究会が設置されて検討 に入 っ たもの の ､ これが金融制度改革法と
して 結実し施行され るの は ､ 7年半後の 93年4月で ある ｡ つ まり､ 85年から始動した
金融自由化は ､ 金利につ いて はバ ブル拡大過程で 大きく進展 したの に対して ､ 業務に
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圃つ いて はバ ブル崩壊後まで待たねばな らなか っ たという構図にな っ て い る｡
この ような現象は､ 次のような 2 つ の 観点から､ バ ブル期の銀行行動に少なからず
影響を与えたもの と思われ る｡
第 一 に ､ 規制緯和が進む中で ､ 規制の枠組み に縛られず経営の 自主的判断で 業務を
遂行するとい う訓練は ､ 業務な い し商品戦略において で はなく ､ 価格政策 ( 金利設定)
におい て行われた とい う点であ る｡ 金利自由化の 下で は､ 価格政策次第で預金量の確
保は可能で あるが ､ その 調達コ ス トに見合 っ た運用力 を養っ て い るか否かが極めて重
要で ある｡ しか し､ 金融自由化の 初期段階にお いて ､ この ような経営の 基本原理が堅
実に実行されな いケ ー ス がある とすれば､ その 結果は貸出行動の 歪みとして 現われて
くる｡ すなわち､ 調達 コ ス トの 上昇が運用利回り引上げのイ ンセ ンテ ィ ブを強め､ 相
対的に貸出金利が高いと いわ れる不動産業向け貸出に注力し ､rバ ブル崩壊に伴っ て結
果的にそれが不良債権化した可能性がある｡
たとえば､ 経営基盤が相対的に類似 して い るといえる地方銀行 64 行に つ いて ､ 90
年度の 資金調 達原価と 95年度の 不良債権比率との 相関関係をみると､ 不良債権比率が
0 - 2% の レ ンジにある銀行の 5 年前の 資金調達原価は 6. 89%であるが ､ 不良債権比率
の高いグル ー プほど資金調達原価も高くな り､ 不良債権比率が 6 - 8%の レン ジにある
銀行の資金調達原価は 7･ 27% とな っ て いる ( 図表2- 3-6) ｡ また ､ 第二 地方銀行につ
いて も ､ 不良債権比率が 0 - 2 %の レ ンジにある銀行の 資金調達原価が 6. 92% であるの
に対し､ 不良債権比率が 8 %起の レ ンジにあ る銀行の 資金調達原価は7. 29%とな っ て
おり ､ ほぼ同様の 傾向がみられる ( 図表2- 3- 7) ｡
この よう にみ ると ､ 金融自由化の 初期段階におい て は､ 金融制度の 変革が もたらす
環境変化に ､ 必ずしも適切 に対応するこ とが で きな い垂艮行が 一 部にあ っ たの ではな い
かと推測される ｡
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図表2- 3- 6 地方銀行の資金調達原価 (90年度) と不良債権比率 (95年度)
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第二 に､ 預金に関する価格政策面で の自由度が高まる 一 方､ 業務分野につ いて の規
制緩和がほとんど進展しなか っ た こ とから､ 許容され る分野で の過度の 運用が行われ
たという点で ある ｡ 取扱い可能な業務や商品の範囲が拡大すれば､ 個別銀行の自主的
な判断によ っ て 経営資源配分が おこなわれ るた め ､ 銀行業界全体として の 経営資源は
各分野 に分散され るこ とにな る｡ しか し､ 部分 的な自由化は､ むしろそ こ に経営資源
の集中をもたらす可能性が高い ｡ そ こ で ､ 金利面 のみ の自由化が ､ 自由金利をて こ と
した預金の 吸収と､ 貸出業務における搬烈な競争を惹起させ ､ 一 部の 銀行は無理な貸
出競争に追い込 まれた の ではな かろうか ｡
たとえば､ 預貸率の 高さを貸出業務へ の積極度と捉え ､ 地方銀行 64行につ いて 90
年度の預貸率と 95 年度の 不良債権比率の 相関関係を見ると ､ 不良債権比率が 0 - 2 %
の レンジにある銀行の 5年前の預貸率は70. 9 %で あるが ､ 不良債権比率の 高いグル ー
プほ ど預 貸率 も高く な り ､ 不 良債権比 率が 6 - 8 %の レン ジ にある銀行の 預貸率は
81･ 3 %とな っ て い る ( 図表2- 3-8) . また ､ 第二 地方銀行につ い て も､ 不良債権比率
が0 - 2 % の レ ンジにあ る銀行の預貸率が 77. 4 %で あるの に対し､ 不良債権比率が 8%
超の レン ジにあ る銀行の 預貸率は 80. 7 %とな っ て おり ､ ほぼ同様の 傾向がみ られ る
(図表2- 3-9) ｡
この ように ､ 金利と業務の 自由化が バラ ンス を失 して進展して いくなかで ､ 貸出競
争に拍車がかか り ､ 一 部の 銀行が不動産業向け貸出へ 過度に傾斜して ､ 結果的に不良
債権を発生させた可能性が示唆されて いると いえよう｡
第1節で見た よう に ､ ア メ リカで は州際業務規制につ いて の 部分的な緩和が ､ 不良
債権の発生や金融機関の 経営破綻に関して著 しい地域的披行性をもたらした ｡ 競争制
限的規制の 部分的な緩和 は ､ 現実の金融システ ム に思わぬ歪みをもたらす可能性が高
いとい えるの で はな かろうか ｡
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図表2- 3- 8 地方銀行の預貸率 (90年度) と不良債権比率 (9 5年度)
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第4節 バ ブル崩壊後の 金融規制緩和 - 日本版 ビッ グバ ン
1 . 新しい金融シス テム 構築の 必要性
戦後の 金利規制や業際規制など､ 競争制限的規制を基本とした金融シス テム は､ 競
争を排除し ､ 個別金融機関の 経営破綻を前提と しな い システ ムと いう ことがで きる ｡
金融機関 に経営破綻は起 こらない とい う こ とが前提なの で あれ ば､ そうした事態が生
じた場合に金融シ ス テム の 安定性を どの ように確保するかという ､ いわ ゆるセイ フテ
ィネッ トの考え方も希薄になるの は当然の帰結で ある ｡ 別の言い方をすれ ば､ 金融監
督当局ない し金融行政ヘ の 信頼がセイフテ ィ ネッ トと して機能して きたとも言える｡
しかし､ すで に 80年代に入 っ て 以降､ 金利や業務をはじめ､ 金融の さまざまな分
野で 規制緯和が進んで おり､ 90年代初頭には金融システムは相当程度変容して ､ もは
や競争を排除し ､ 個別金融機関の 経営破綻を前提としな いシス テム を維持することに
は限界が生じ始めて いた ｡ の みならず､ 競争制限的規制の部分的な緩和は ､ かえ っ て
銀行行動や金融市場 に歪みをもたらす懸念の あることは既 述の とおリであ リ､ 残存す
る競争制限的規制は早急に撤廃して ､ 新たな コ ンセプトに基づ いた整合性の ある金融
システム を構築する必要に迫られたとい える｡
この ような課題は ､ 果たせ るかな 90年代半ばに は現実問題として突 きつ けられる
こ ととな っ た｡ すなわち､ バ ブル崩壊に伴っ て金融機関は巨板の不良債権を抱え ､ 95
年には信用組合や第ニ 地方銀行に経営破綻が発生し始め､ 97年には北海道拓殖銀行､
98年に は日本長期信用銀行 ､ 日本債権信用銀行など､ 大手銀行の経営も破綻するに及
び､ 金融機関の不倒神話は崩壊 した (図表 2- 4 +) ｡ また ､ 金融監督当局 には ､ いわ
ゆる裁量行政に端を発する不祥事事件等が発生 し､ もはや金融監督当局な い し金融行
政ヘ の信頼 こそがセイ フテ ィ ネッ トだ とする考え方は大きく後退せ ざるを得なくなっ
た｡
こ う した事態の 中で ､ 第 一 に金融当局の 裁量の 余地を極力縮小し､ 金融行政の透明
性を確保するととも に､ 金融機関の経営や資産内容に対して 検査を強化 し､ 新しい セ
イフテ ィ ネッ トを構築する こと､ 第ニ にそう したイ ンフ ラを整備した上で ､ 残存する
競争制限的規制を緩和 して ､ 市場原理 を重視した金融シス テム を構築する こと ､ とい
う新しい金融システ ム の コ ンセプトが形成されて い っ た ｡ つ まリ､ 競争制限的規制の
緩和と市場原理重視の 枠組み ､ それと自己責任原則に基づく金融機関 のイ ンタ ー ナ
ル ･ コ ン トロ ー ルの 強化 ､ およびセイ フテ ィ ネッ トの整備とい う新しい金融シス テム
のあリ方を､ バ ブル崩壊は図らずも明確に認 識させ ､ 体制整備を加速させ るこ とにな
つ たの であ る｡ こ こ にも､ バ ブルと金融自由化が相互 に影響を与えて い る姿をみる こ
とがで きる ｡
なお､ 第 一 の 点 に つ い て は ､ すで に 90年代初頭 からア メ リカ を中心に形成されつ つ
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図表2- 4-1 金融シス テム 不安に係る主要事件
日本 (参考) テメリカ等 33
80年代 ･ 粉飾決算の多発
92年 ･ トレ ッ ドウ ェ イ委員会.r内部統痢
の 統合的枠組み+ 発表
95年 ･ 信組 ･ 銀行破綻発生 ､ 続出
･ 大和銀行N Y支店事件
97毎 ･ 三洋証券破綻
･ 北拓破綻､ 山 一 証券破綻
98年 ･ 大蔵省接待汚職事件 ･ バ ー ゼル銀行監督委員会 ｢銀行緬
･ 公 的資金(第一 回) 注入 織に お ける内部管理体制の フ レ ー
･ 金融監督庁新設
･ 自民党｢金融再生卜づルブラン+策定
･ 金融再生法 ､ 早期健全化法施行
･ 長銀 ､ 日債銀破綻
ム ワ ー ク+ 発表
99年 ･ 公 的資金(第2 回)注入
( 資料) 筆者作成
あっ た ｢金融機関の内部管理体制強化+ とい うグロ ー バルな流れの 影響を強く受けた
もの といえ る｡ こ の点につ い て は第3章で詳述するが､ こ こ で は新しい セイ フテ ィ ネ
ッ トの 制度的枠組み を見て おきた い ｡ これ につ い て は､ 96年6月 ､ いわゆる金融六法
の成立によっ て ､ 預金保険制度の 強化や金融機関の倒産処理ス キ ー ム の 整備が図られ
た｡ 金融六法とは ､ 住宅金融専門会社 ( 住専) や金融機関の破綻処理などに関する以
下の六 つ の 法律をい う｡
①住専処理法 : 債権回収 に当たる住専処理機構を設立 し､ 96年度予算から6,800億円
の拠出を定めるもの ｡
②住専債権時効停止特別措置法 : 住専保有債権に関し､ 差押え等の 法的請求権や損害
賠償請求権の 時効を1 年延長するもの ｡
③預金保険法改正法 :東京共同銀行を破綻信用組合の 受け皿 とな る整理回収銀行に改
組､ 一 般保険料の引上げ､ 特別保険料の徴収等を定めるもの ｡
④健全性確保法 : 金融機関の経営悪化の 際に､ 行政による早期是正措置の 発動を認め
るもの ｡
⑤更生手続法 : 実質的に経営の 破綻した金融機関につ いて ､ 監督当局 に更 生手続の 申
し立て 権限を与え るもの ｡
⑥農協貯金保険法改正 : 貯金保険機構の特別保険料徴収を定めるもの ｡
31'i ア メ リカおよび国際機闘おける金融監督 ･ 規制の枠組みの 変遷 につ いては ､ 第3章で詳述
する｡
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2 . 日本版 ビッ グバ ンの 概要
上記の よう に規制緩和を支える新しいセイ フテ ィネ ッ トの 整備を行う 一 方で ､ 96年
11月 には ､ 経済審議会行動計画委員会の 提言 ｢わが国金融システム の 活性化の ため
に+ ､ さらには橋本首相 (当時)が指示 した ｢我が国金融シス テムの改革 - 2001年東
京市場の 再生 に向けて - + と諾するプランが発表され ､ いわゆる日本版ビッ グバ ンが
スタ ー トした｡ これを受 けて 97年 6月 に は金融制度調査会､ 証券取引審議会 ､ 保険
審議会等の 各報告書にお いて ､ 金融システム に関わ る規制穏和スケ ジュ ー ルの大枠が
示され ､ 具体的な法規制の 策定等が進められ て い る｡ ス ケ ジュ ー ルの概要につ いて は
後掲図表2･4-2 の とお りで ある｡
橋本首相による日本版 ビッ グ/1ンの プラン で は ､ 次の ような3原則が掲げられて い
るo
[l]Free ( 市場原理が働く自由な市場に)
[‖]Fair (透明 で信頼で きる市場に)
==]GlobaJ( 国際的で 時代を先取りする市場に)
Fre e原則は価格 ･ 市場参入 ･ 商品等の自由化を意味して おり ､ 80年代までの 金融自
由化で 積み残しとな っ て いる競争制限的規制を緩和して いくことを示 して い る｡ 主な
1
ポイ ン トは ､ ①l, 200兆円にの ぽる個人金融資産の 効率的運用 を図るた めに､ 金融商
品開発 ･ 販売に係る規制を緩和するこ と､ ②企業の 資金調達手段の多様化を図り､ 資
本市場の機能を向上させるため に必要となる取引規制を緩和する こと､ ③金融サ ー ビ
ス業者の 競争を促進 し､ 金融取引を効率化するため に必要となる業際規制等を緩和す
ること ､ などで ある ｡
ところで ､ 価格規制や参入規制等の 競争制限的規制は ､ 金融資本市場の 活性化を妨
げる要因で あるとの認識の 下 に規制緩和が進められて い ると考えられ るが ､ それらは
一 面 におい て は競争を排除する ことによ っ て金融システ ムの 安定性を確保する機能を
果た して きた こ とも事実で ある ｡ そこで 競争原 理を導入 する場合には､ 従来の 競争制
限的規制に代えて ､ 新た にどの ような仕組み を導入 して 金融システ ムの 安定性を確保
すべ きかを考えな けれ ばならな い ｡ その対応策が ､ 3原則の 2番目にいうFairである｡
Fair とはル ー ルの 透明性と投資家保護を意味するもの とされて おり､ 自由な金融取引
を認める 一 方で ､ 取引は公正 ･ 健全に行い ､ その結果につ いて は自己責任を問うとい
うコ ンセプトに基づ い て 金融シ ステム の安定性を確保しようと いうの で ある｡ こ の点
につ い て は ､ 次項 で詳述 したい ｡
また､ 3番目の Global とは ､ グ ロ ー バル ･ レ ベ ルの法制度 ･ 会計制度 ･ 監督体制の整
備を示すもの とされ て い る｡
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3 . 新しい金融規制の コ ンセプト
(1) 市場規制の あり方
日本版ビ ッグバ ン は競争制限的な規制を緩和し ､ 公正性 ｡ 健全性 ･ 自己責任を問う
規制を強化する という方向を志向するもの ､ 言い換えれば他律的規制から自律的規制
へ と規制体系をリス トラクチ ャ +ーン グするもの ､ とい うこ とがで きよう ｡ これは ､ 新
自由主義的理念をベ ー ス とした理論 ･ 制度を導入することを意味して いると考えられ
る｡
Fair原 則を具現化 して 行く上で 考える ぺき基本的要素は ､ 情報の 完全性の確保とい
う命題であると思われ る｡ 金融取引の 主要な構成要素がリス ク/リタ ー ン情報の 交換
にあると考えるならば､ 極力情報の 完全性を確保しうるような環境整備を図るととも
に､ 情報の 非対称性の 悪用や ､ 情報の 歪曲を排除するこ とが ､ 公正 ･ 健全な取引を担
保するこ と になる ｡ また ､ それが確保されて はじめて 投資者の 自己責任を問う ことも
可能になるとい える ｡
この ように ､ 金融業者や市場参加者の 自主性を尊重しつ つ ､ 取引の公正性 ･ 健全性
を確保するための法規制の あり方と して は ､ ディ ス ク ロ ー ジャ ー (情報開示) とアカ
ウ ンタ ビリテ イ (説明義務) を中核に据え ､ それを補足するもの として ､ 情報の 非対
称性の 悪用や情報の 歪 曲を排除する規定と､ それに関するコ ンプライア ンス (遵守規
定) 体制を求めるとい う形が考えられる｡ また ､ 自律性を補完し､ あるい は公正 ･ 健
全な取引 へ のイ ンセ ンテ ィ ブを与える意味で ､ これらの 規定違反に対 して は罰則を用
意する こ とも考え られ る｡
(2) 業者規制の あ り方
金融業者を直接的に対象とする規制につ い て も､ 事前参入制限 に類するものは原則
として廃止され ､ 健全性と自己責任を問う内容の もの が強化される べ きで ある｡ たと
えば､ 参入制限 ､ 取引制限 ､ 市場からの 排除等は､ リス ク負担能力の 面か ら健全性や
自己責任を貫徹で きな い と判 断される場合な どに限定して 行われる べ きで ある｡ その
場合にも､ 金融機関の 自主性な い しガバ ナ ンス を尊重する形態の 法規制が望ましい ｡
たとえば､ 金融機関が自らの 健全性目標等を監督当局に コ ミ ッ トした上で ､ それ を達
成で きな い場合 には 一 定の 罰則が課せられ ると いう ､ いわゆるプリ コミ ッ トメン ト
アプロ ー チは ､ 金融機関の ガバ ナンス を最も尊重した規制の あり方と して注目される ｡
この点につ い ては ､ 第3章で 詳述する｡
(3) 投資者保護と自己責任
新しい金融シス テム は自己責任原則に基づい て構築されるもの で あるが ､ 自己責任
原則と投資者保護との 関係をどの よう に捉えるべ きかは ､ 困難な課題 であ る｡ これ に
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つ いて は ､ 原則と して 投資者保護は､ 公正 かつ 健全な取引が確保されるように市場を
整備する ことを以 っ て 行われるべ きもの と考えるo 言い換えれば､ 投資者は情報の 非
対称性の 悪用や情報の 歪曲とい っ た不公正取引が行われた場合に限っ て ､ 何等かの保
護が与えられ る ことが原則と考えられる｡
ただし､ 現 実の市場 にお いて は ､ 仮に取引の 公正性が確保されて い ると して も､ 必
ずしもリス ク情報に つ い て 正確な理解を期待することが できな いとい う､ いわゆる弓覇
者が存在するo こ うした投資者につ い ては ､ 安全資産 へ の 運用手段を確保する こと に
よっ て保護する必要が ある｡ たとえば､ 預貯金と いう安全資産 に投資する限り ､ リス
ク情報の 理解 ･ 分析の 必要性がな い という環境を確保し､ 弱者の投資運用行動がその
範囲を越えな い限り保護され るという形が妥当なので はあるまいか ｡ 仮に､ 投資者が
安全資産以外の 運用を考え る場合には､ 自らの 選択によっ て情報の 理解 ･ 分析の責任
を負う べ きだと思われ る｡
そもそ もビッ グバ ンは ､ 1,200兆 円に及ぶ個人金融資産の効率的運用が課題 となる
中で ､ 株式投資か 捌苧金か という狭い選択から国民を解放するこ とを大きな 目的の 一
つ として おり ､ 多様な rミ ドル ･ リス ク/ミ ドル ･ リタ ー ン+ 運用対象 へ の 欲求を充
足する ことが大前提とな っ て いる ｡ 弱者保護を理由に､ 国民の ミドル ･ リス ク/ミド
ル ･ リタ ー ン商品 へ の ア プロ ー チを挟めること は望ましくな い｡
弱者に対して安全資産を提供するにあた っ て は ､ 郵便貯金の ような公的金融シ ステ
ムの利用や ､ 民間金融機関の預貯金に対する預金保険制度の付保などが選択肢として
考えられる｡ この うち､ 公 的金融シス テム に頼 っ た安全資産の提供は ､ 民間金融シス
テムの セイ フテ ィ ネ ッ トに対する副作用を考えると妥当で はな い ｡ セイ フテ ィ ネッ ト
は､ 民間金融シス テム の 申に不安定要因が発生した場合にも､ 国民が懸念なく こ れを
利用し得るこ とを目的とする制度で ある｡ しか し､ 公的金融システ ム は､ 民間金融シ
ステ ムの 中に不安定要因が発生 した場合に ､ 国民 にその利用を忌避するイ ンセ ンティ
ブを与える面があるからで ある ｡
そこで ､ 預金保険制度を利用 して安全資産の提供が確保される べ きだと思われるが ､
その 場合､ モ ラル ハ ザ ー ドの問題 を考えて おく必要があろう｡ まず､ 投資者の モ ラル
ハザ ー ドにつ い て であるが ､ そ もそも安全資産の提供は ､ 弱者につ いて はリスク情報
の分析責任を求めな い ､ とい う自己責任原則との妥協を目的とした制度で あるから､
その限りで はモ ラル ハ ザ ー ドは問題とされな い ｡ すなわち ､ 弱者と認め られ る 一 定範
囲の零細預金者に限定して ､ 簡易に安全資産へ の 運用 を可能とすることが必要である ｡
他方､ 金融機関の モ ラル ハ ザ ー ドにつ いて は ､ 安全利子率に対する自らの リス クプレ
ミアム相当を預金保険料として徴求すること等 により､ これを回避して い く必要があ
ろう｡ これ は ､ 第3章で検討するプリコ ミ ッ トメ ント ･ アプロ ー チの議論にもつ なが
るもので あり､ あらため て検討する こ ととした い ｡
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れるが ､ 前節まで で は主 に金融規制つ いて 考察 したの で ､ 本節で は金融慣行に焦点を
当てた い o 金融慣行は多岐にわたるもの で あるが ､ 日本の金融システ ム に特徴的な存
在で あり, か つ 金融シス テム に与え る影響の大きいもの との 観点から考えると､ メイ
ンバ ンク制度と有担保主 義をあげる ことがで きよう ｡ こ の うち有担保主義につ いて は､
バブルの 崩壊に伴 っ て担保偏重主義 に反省気運が出て い る ことや ､ 物的担保に乏しい
ベ ンチ ャ ー 企業やバ - チ ャル企業 (イ ンタ ー ネッ ト企業) 等が多数生まれ る時代とな
っ た ことなどか ら近年変容し つ つ あるが､ この 点につ いて は第4章で 述べ て いるの で ､
本節で はメイ ンバ ンク制度を中心 に考察を加える こととする｡
1 . メイ ンバ ンクの意義
メイ ンバ ンク とは､ どの ような機能を果たす金融機関をい うの で あろう か｡ 金融機
関と顧客との 間に メイ ンバ ンク関係で ある ことの 契約な い し誓約が交わされ るわ けで
はなく ､ またメイ ンバ ンクの 機能につ いて ､ 必ずしも確立した定義があるわけで はな
いが ､ いく つ かの 仮説が主張されて いるので ､ まずそれを検討して みた い ｡
(1) リスク ･ シ ェ ア リ ング仮説 (その 1)
リス ク ･ シ ェ ア t+ング仮説は ､ 銀行と借手企業との長期的な取引関係は ､ 危険の 分
担 (リス ク ･ シ ェ アリ ン グ) につ いて の ｢暗財の 契約+ に立脚して い ると し､ メイ ン
バ ンク制度とは要するに ､ こうした企業と金融機関との 間の リスク
･ シ ェ ア リング ･
システム で あると解釈する｡
暗黙の 契約の 内容は ､ 次の とおリで あるo すなわち ､
一 般に企業の 資金調達コ ス ト
には､ 金融逼迫時には上昇し ､ 金融緩和期には下落すると いう危険が存在する｡ そこ
で企業は ､ 金融逼迫期には貸出利子率の 上昇を相対的に低水準に抑える
一 方､ 緩和期
には貸出利子 率の低下を相対的に小幅に止めるとい う ｢暗黙の 契約+ を､ 特定の銀行
と結ぶ ｡ この 暗黙の 契約は ､ 貸出利子率の変動に伴う借手の調達コ ス ト変動の危険を
緩和するという意味で ､ 借手企業の 利益を高めるもの で ある｡ また ､ 銀行の 立場から
見て も､ 銀行が借手企業に比較 して利子率の変動リスクの 吸収力な いし管理能力が高
いならば､ こ の ような暗黙の 契約に応ずること によっ て ､ 利益を得る ことができる o
(2) リス ク ･ シ ェ ア リ ング仮説 (その 2)
企業の多く は ､ 企業利潤 の 変動に よっ て もたらされ る危険につ いて最も関心が高い
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といえる｡ そ こ で ｢暗財の契約+ の内容も､ 金融市場の逼迫 ､ 緩和に由来する危険で
はなく ､ 個々 の企業の経営業績の 変動に伴う危険につ い て分担すべ きだとい う考え方
をとる仮説で ある｡
たとえば､ 企業が資金繰りその 他の ことで経営上の 困難に陥っ た場合には ､ 銀行は
可能な限り資金などの援助をする ｡ 企業業績の 変動リス クを ､ 企業の 所有者で ある株
主や ､ 企業の 業績に所得を大きく左右され る従業員がすべ て負担するの で はなく ､ 企
業業績が実際に悪化したときには銀行が積極的な救済策をとるという暗財の契約を結
ぶことに より､ リス クの 一 部を銀行が負担するとい う考え方で ある｡
つ まり ､ 金融機関は企業の ビジネス ･ リス クを分担する保険提供者の 立場にあると
するもの で ある｡ ただし ､ こ うした保険の提供を受けられるの は ､ 当該金融機関と継
続的な取引関係を結ん で きた特定の企業に限られる ｡ 企業側は ､ 経常的にはそう した
取引関係を維持するため ､ いわ ば保険料の 支払い に相当する負担をしな ければならな
い ｡ この ような企業と金融機関の 関係をメイ ン バ ンクと考え るわ けで ある｡
(3) リス ク ｡ シ ェ ア リ ング仮説の 問題点
しか し､ こ れらリス ク ･ シ ェ アリ ング仮説に対して は ､ 次の ような疑問点が指摘さ
れる｡
①リス ク ･ シ ェ ア リ ング仮説 (その 1) におい て は､ 市場金利と保険プレミ ア ムの 合
計が安定的で あ ること により ､ 金利の硬直性が説明され る結果となるが ､ その妥当性
には多くの 実証的疑問が投げ掛けられて い る｡
②企業利潤の 変動リス ク をシ ェ アすると考えるリスク ･ シ ェ アリ ング仮説 (その 2)
では ､ 貸出金利 を事前に決定することはで きな い こ とにな っ て しまう .
③メイ ンバ ンクが ､ 常に融資シ ェ ア以上の損失を負担するとい う暗黙の保険的契約を
締結して い ると考え るの は ､ 取引実態を勘案すると無理がある｡ たとえば､ メイ ンバ
ンクは常に借り手を救済するとは限らな い｡
④債権者たる銀行が ､ 企業利潤の変動リス クをシ ェ アするならば､ 利潤の 過少申告と
いうモ ラル り ＼ザ ー ドの 危険がある｡ 少なくとも､ 企業はリスク軽減努力 ヘ の誘因を
失う こと になる｡
(4) 情報の経済学的ア プロ ー チ
そこで ､ 最近有力とな っ て いる考え方は ､ 金融機関およびメイ ンバ ンクの 存在意義を ､
情報の経済学の観点から説明しようとする仮説で ある｡ 情報の経済学で は ､ 経済社会
における情報の 非対称性を前提として ､ 適当な取引相手や取引価格の 実現 には取引費
用を要すると考えるo 金融機関の 存在意義も､ こうした情報の経済学的ア プロ ー チ に
よっ て ､ 金融取引における情報の 非対称性を補完するという観点から理解する こ とが
できる｡
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たとえば､ 資金の 貸し手にとっ て借り手の 信用情報は ､ 金融取引を行う上で必要不
可欠で あるが ､ 貸し手が借り手以上にその 情報を知る ことは通常極めて困難であり ､
両者の間に情報の 非対称性が存在するo 情報の 経済学では､ 市場にそう した情報の非
対称性が存在すると ､ 逆選択 3･1 やモ ラル ･ ハ ザ ー ド 3r, が発生し､ 取引の 効率性が阻
害されると考え る｡ そ こ で資金の 貸し手は ､ 情報の 非対称性を解消するため に､ 与信
審査や債権管理 を行わなくて はならな い ○ しか し ､ そのため には審査費用や債権管理
費用など､ 信用情報を生産するための 費用がかかる｡ 金融機関は これ を低コ ス トで生
産し､ 情報の 非対称性を解消する機能を果た して いるの で ある｡
それでは ､ 金融機関が情報生産費用 を低減化させるこ とができるの は ､ どうしてだ
ろうか｡ それは ､ 情報生産に ｢規模の 経済+ や ｢範囲の 経済+ が働きやすいからだと
考えられる ｡ まず ｢規模の 経済+ につ いて は ､ 審査や債権管理 に関わる情報生産の 費
用は概して 固定費的な性質の もの なの で ､ 小口の 貸し手が皆で重複的に情報生産する
よりも､ 金融機関が資金を大口化する方が効率がよいの である｡
また多くの場合､ 情報は汎用的に利用で きる可能性がある｡ たとえば､ マ クロ 経済
や産業動向に関する情報は ､ 多くの 企業の投資プロジェ ク トを審査する際に有用で あ
る し､ ある企業を審査 して 蓄積され たノ ウハ ウは ､ 別の 企業の 審査にも転用 できる ｡
こ の ような情報とい う財 の 汎用的性格は ､ 情報生産 におい て ｢範囲の経済+ をもたら
して いると考えらる｡
メイ ン/†ンクの存在意義も ､ 上の 議論の延長線上 で考えるこ とがで きる｡ すなわ ち､
借り手は常に1 つ の 金融機関か らの み借入れる とは限らず､ む しろ複数の 金融機関と
取引するのが 一 般的であ る｡ そ の場合､ 金融機関が各々 別個に情報生産する ことは重
複となり , いずれか1 つ の金融機関が代表して 情報を生産した方が､ 全体として の コ
ス トを低減で きる であ ろう｡ メイ ンバ ンクは ､ 各債権者を代表して借り手企業の信用
34 貸出取引に つ い て考えると ､ 貸し手が借リ手以上には返済能力につ い ての情報を知ること
がで きな い ため に ､ 平均的返済能力の 水準に基 づい て 均 - の金利を設定した とすると､ 平均以
上の安定的返済能力を持 っ た借リ手､ つ まリロ ー リ ス ク ･ ロ ー リタ ー ン型の借リ芋は金利が高
すぎるとして借入れ を見送る｡ その結果 ､ 平均的返 済能力の水準が悪化するので金利を引き上
げると､ 次に返済能力の安定的な グル ー プが借入れ を見送るo こ の ような逆選択が進行すると ､
ハ イリス ク ･ / ＼イ リタ ー ン型の ､ 返済能力の不安定な借リ手だけが残リ､ 口 - リス ク ･ ロ ー リ
タ ー ン型の借リ手 につ いて は金融取引が行われなくな っ てしまう.
35 金融取引の 場合には ､ 債務履行ヘ 向けての 借リ手の行動につ い て情報の非対称性が 存在す
る場合､ 資金の借入れ に成功した借リ辛が ､ 貸し手の利益を犠牲にして自己の利益増大を因る
場合が考えられ る｡ たとえ ば､ 借リ辛が自己の 利益を増大させる目的で ､ 与信審査当初のプロ
ジ ェ ク 卜とは別の リス クの 高い プロ ジ ェ ク トに投資をした リ､ 担保に提供した不動産 の担保価
値を減じるような行動を とる場合な どであ る.
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情報を生産 し､ 企業行動を監視する存在として 理解で きるとするのが ､ 情報の 経済学
的アプロ ー チからの 結論で ある｡
なお､ 情報の 非対称性を補完するため に情報生産を行うという点では ､ 広義の金融
機関で ある証券会社も同様で あるが､ 銀行は情報生産を資産変換と結合させて いる点
で証券会社と区別され る ｡ すなわち ､ 証券会社は生産 した情報をその まま投資家に提
供し､ 投資家 (貸し手) に投資対象 ( 借り手) を選択させるが ､ 銀行は生産 した情報
を利用 して自らが借り事 を選択 し､ 自らの 勘定で資産を構成する ｡ これ は ｢情報+ と
いう財の もつ 特殊性 ､ すなわち公共財的性格へ の 対応の遠い を表して い ると考えられ
る｡ 一 般に ､ 情報生産者の 作り出した情報は､ わずかの 追加的費用で他の 主体も利用
する こ とが で き､ フ リ ー ･ ライ ドが発生 しやすい という性質がある｡ そ こ で銀行は ､
生産した情報を自らが利用 して 金融商品を形成 ｡ 販売するこ とで ､ 長期にわた っ て情
報の 経済的価値を維持 し､ 当初の審査などに要した大きな情報生産コ ス トを ､ 利鞘と
いう形で 反復的に回収 して いくの で ある｡ こ の ように ､ 情報生産と資産変換機能が結
合するとこ ろに ､ 銀行の 独自性があると考えられ る｡
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2 . メイ ンバ ンクの 標識
一 般にメイ ン バ ンクの 関係があるとの認識がもたれる場合には､ 次の ような現象の
中の いく つ かが観察され ると思われ る｡
①最大融資シ ェ ア
②株式相互持合い
③人材派遣
④総合取引
⑤長期安定的取引
⑥リスク ･ シ ェ ア リ ング機能
それで は この ような関係は ､ 情報の 経済学に基づく メイ ンバ ンクの 理論的存在意義
に照らすと ､ どの ような意味を持っ て いるので あ ろうか ｡
第 一 に､ ｢①最大融資シ ェ ア+ や ､ ｢②株式相互持合い+ は シグナルの理論に基づ
いて ､ そう した行動の 重要性を理解で きる｡ すなわち ､ メイ ンバ ンクが ､ 自ら資金の
最大の 貸し手 にな り ､ あるい は資本関係を持つ とい う ことは､ それだけ借り手 に深く
コ ミ ッ トする ことを示 して おり､ これ によっ て 他の 貸し手 (金融機関)に対して 借り
手の優良性を伝達する こと にな る｡ 他の金融機関を代表して信用情報を生産するメイ
ンバ ンクは ､ 必ずしも正確か つ 適切な情報を的確なタイ ミ ングで他の 金融機関に伝達
するとは限らな いが ､ メイ ン バ ンクが貸出や出資を通じて発するシグナルによ っ て ､
そう した問題が解決され て い る｡
第二 に､ ｢③人材派遣+ は ､ 情報生産の 効率化の 観点から理解することがで きる｡
すなわち､ 金融機関が役員や従業員を借り手企業 に派遣するこ と によっ て ､ 金融機関
と借り手企業との 間で情報の 提供や収集が 円滑化され ､ 情報生産 コ ス トが削減される
とともに､ きめ細かな情報生産が可能になる｡
第三 に, ｢④総合取引+ は ､ 情報が公共財的性格を持つ こ とから､ 情報生産 の代表
者たるメイ ンバ ンク ヘ の 報酬として理解される｡ すなわち､ メイ ンバ ンクが信用情報
を生産し､ それに基い て貸出をすると ､ その行動自体が他の 金融機関に情報を伝達 し
て しまうため ､ 代表して信用情報を生産する金融機関だけが費用を負担するの であれ
ば, 進ん でメイ ンバ ン クになろうとい う金融機関はい なくな っ て しまうという問題が
ある｡ この ような情幸馴こ対する フリ ー ライ ドの 可能性に対し､ メイ ンバ ンクは総合取
引によるメt+ ッ トを享受する ことで ､ 代表して情報を生産すること に対する報酬を得
ていると考えられる ｡
第四 に､ ｢⑤長 期安定的取引+ は､ 情報の 収集 ･ 伝達の投資的な性格 へ の 対応と し
て理解される ｡ 情報が不完全であるとい う状況の 下で ､ 金融機関は借り手との 情報ギ
ャ ッ プを埋 めるため に､ 借り手の 経営内容､ その 企業が属 して い る産業 ･ 業種の 将来
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等に関して ､ 精力的に情報を収集する｡ 借り手も､ 資金調達円滑化を図るため に､ 必
要な情報を貸し手 に提供する ｡ 貸し手 ･ 借り手双方による情報収集 ･ 伝達の ための 資
源投入は ､ その効果が単にその 時点ばかりで なく ､ それ以降にも有効で あり得るとい
う意味で 一 種の投資で ある o 特定の貸し手と借り辛が従束の取引関係を解消すると,
過去の情報収集 ･ 伝達によ っ て 蓄積されてきた目 にみえない資本が ､ その 価値を失っ
てしまうかもしれな い ｡ すなわち ､ 特定の 貸し手と借り手との 取引関係が 一 度締結さ
れると ､ 貸し手にも借り手 にも ､ その関係を長期的に維持 しようとする誘因が働くの
で ある｡
のみならず､ 一 般に情報生産には ､ 一 つ の 対象につ い て事前に多数の情報を持 っ て
いる方が ､ 新たな情報が追加された場合に得られる結論も多い という ､ 収穫逓増性が
あるといわれて い る｡ つ ま り､ 継続的な取引 によ っ て情報量の 蓄積が増加する に伴い ､
情報生産の 効率性も向上 して いくため ､ ますますそう した関係を維持して行こうとの
誘因が働くもの と考えられ る o
第五 に､ ⑥リス ク ･ シ ェ ア リ ング機能 ､ すなわち借り手企業が経営不振に陥っ た場
合に ､ 再建支援や残余財産 分配におい て メイ ンバ ンクが融資シェ ア以上の リス クを負
担するとい う行動は ､ ｢委任され た監視者理論+ によ っ て理解するこ とができる｡ メ
イ ンバ ンクは情報生産の 代表者であり ､ また他の 金融機関に対して シ グナルを与えて
いるため ､ 借り手企業が経営不振 に陥ると､ ｢委任された監視者+ として の 自己の信
用を鞍捜する ことにな る｡ そ こで ､ 自己の信用を維持するため にリスク を負担するの
である ｡
また ､ 取引企業が倒産に 至 ると ､ 長 期的取引関係を通じて 蓄積 した情報が無価値化
して しまう｡ こ こ に､ 当面 の損失を負担して でも､ 借り手企業を支援するイ ンセ ンテ
ィ ブが金融機関に与え られ ると考えられ る｡
リス ク ･ シ ェ ア リング機能を この ように捉えるならば､ 金融機関は必ずしも常に融
資シ ェ ア以上の リス ク を負担するとは限らな い ､ とい う現実も理解で きる ｡ 金融機関
にと っ て再建支援の ため の 支出が膨大な もの となり ､ 自己の信用が穀損されたり ､ 蓄
積した情報が無価値化する ことによ っ て生ずる換失を上回るならば､ 余分なリスク負
担をする ことには経済合理性が ないか らで ある｡
第六に ､ メイ ンバ ンク関係はイ ンサイダ ー 情報の公開回避という点も ､ 借り手 にと
つ て 重要な誘因にな っ て い るもの と推測される｡ すなわち ､ 借り手は投資対象プロ ジ
ェ ク トに関する貸し手の 信頼を獲得し､ 非効率的経営を慎むとの約束を貸し手に信頼
させ ､ 有利な条件で 資金を調達した いと考える｡ しか も同時に､ で きるならば企業の
業務内容､ 財務内容などの 詳細な公開は避けた い との要求があ り､ ある程度の 業務内
容を知られるの は避けられな いと して も ､ その 範囲をごく 一 部の機関に限りたい との
要求がある｡ 限られ た金融機関にだけそれを知らせれ ば済むメイン/†ンクの慣行は､
この意味で企業にとっ て好ま しい仕組みと いえる｡
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3 . コ ー ポレ ー ト ･ ガバ ナ ンス に与える影響
経済が高度化 ･ 複雑化 し､ また企業が大規模化してくると､ 出資者で ある株主が直
接業務を執行する ことはますます困難 になるため ､ 業務の執行はその 専門家に委ねら
れ ､ 所有と経営の分離が進む｡ そ こ で ､ この ような現代株式会社制度の下 で は､ 経営
者が株主の利益に反 する経営を行う こ とを牽制するシス テムが必要 になる｡ コ ー ポレ
ー ト ･ ガバ ナ ンス (企業統治)とは ､ こ の ような経営者の牽軸シス テム の あり方を問
うもの で ある ｡ またさらには ､ 複雑化した現代経済社会で は､ 企業の ステ - ク ･ ホル
ダ ー は単に株主だけ にとどまらず､ 従業員､ 債権者､ 取引業者､ 消費者､ 地域社会な
ど多岐にわた っ て い るため ､ これらス テ - ク ･ ホルダ ー の間の 利害を調整するシステ
ムを構築する ことが ､ コ ー ポレ ー ト- ガバ ナ ンス の 課題だと考えられるようにな っ て
いる｡
さて ､ 本邦企業の コ ー ポレ ー ト- ガバ ナン スの あり方を見ると ､ 従来は メイ ンバ ン
クの存在が非常に大きな影響を与えて きたように思われる｡ そ こで ､ コ ー ポレ ー ト ･
ガバ ナンス につ い て は日本とは対照的な システム をもつ と考えられ るアメリカと比較
しながら､ 本邦企業の コ ー ポレ ー ト- ガバ ナンス に果たすメイ ンバ ンクの 役割につ い
て考えてみ たい ｡
日米の コ ー ポレ ー ト ガバ ナンス の 遠いを 一 言で言い表わすならば､ ア メリカが ｢マ
ー ケ ッ ト中心+ のメカ ニ ズム で あるの に対して ､ 日本は ｢メイ ンバ ンク中心+ のメカ
ニ ズム だとい える ( 図表2-5_ 1) ｡
アメ リカの マ ー ケ ッ ト中心の コ ー ポ レ ー ト ガバ ナンス の メカ ニ ズム は､ rテ イク ･
オ ー バ ー ( 乗っ 取 り)+ と ｢倒産+ によ っ て 形成され て いる｡ すなわち ､ 株式市場の
流動性が高く , 企業業績が敏感に反映される アメリカで は､ 資本効率の悪い企業の 株
価はたちまち下落し､ テイク ･ オ ー バ - の 対象とされ る｡ テイク ･ オ ー バ ー が実現す
れば､ 多くの 場合経営者は更迭され て経営権を喪失する結果となるの で ､ 経営者は株
価の維持 ･ 向上に努め ､ 株主の 利益を高める誘因が与えられ る｡ また , 企業業績が悪
化して倒産 に至れば､ 企業体が消滅する当然の帰結として ､ 経営者は経営権を喪央す
る｡ したが っ て ､ 経営者は企業業績の 維持 ･ 向上に努め ､ 結果 として株主の 利益が増
進するの で ある ｡
これ に対して 日本の メ イ ンバ ンク中心の メカ ニ ズム は ､ ｢予算制約+ と ｢経営再建+
によっ て 形成され て い る｡ すなわち ､ メインバ ンクは貸出に際して ､ 財務の健全性や
プロ ジェ ク トの 実現性 ･ 収益性などに関する与信審査を行っ て おり､ これ が経営者の
行動に対する規律 ･ 監視機能を果た して い る｡ また ､ 企業経営が破綻した場合 ､ わが
国で はア メ1) 力の ような法的倒産手続きを取らずに､ しばしばメイ ンバ ンクを中心と
した経営再建が行われる ｡ メイ ンバ ンク による政済は ､ 多くの 場合その 企業の ス テ -
ク ･ ホルダ ー にと っ て は , 法的倒産によ っ て企業体が消滅することに比べ て 好ましい
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図表2- 5- 1 コ - ボレ - ト ガバ ナンス をとりまく諸環境の 日米比較
アメ1) 力型 日本型
規律 ･ 監視 市場中心 メイ ンバ ンク中心
メカ ニ ズム ①乗っ 取り - 株価維持 ･ 向上 ①予算制約 - 財務健全性
②倒産 - 企業体消滅 ･ 経営権喪失 2経営再建 - 厳しい再建計画 ､ 経営
権喪失
金融形態 直接金融優位 間接金融優位
由働市場 競争的労働市場 終身雇用制
経営者の エ ー ジ ェ ン ト (職業的に+確立) 従業員の 申から選抜 ･ 運命共同体.
立場 株価動向で成功報酬左右 若年時の 労働投資の 対価を企業の
長期的繁栄の もとで漸次 回収
所有と経営 株主 民主主義の確立 経営者の所有からの独立(議決権代
理行使の委任状を取得)
企業結合 企業の垂直 ･ 水平的結合の 排除(独
業法)
株式持合い
経営ス タイ 短期的視点 長期的視点
ル ①短期的な株価 ･ 収益 ①売上高 ･ 市場シ ェ ア (将来の よリ
②投資対効果が明確に数値化され 大きな利益)
る設備投資や商品開発 に ②従業員の 教育 ･ 訓練や組織体制
課題 ①乗 っ 取 り ･ 企業解体による長期 ①メ イ ンバ ン ク機能の低下 に よ っ
的成長力の 減退 て経営者に対する監視機能減退
②乗 っ 取 りの 防御に伴う経営資源
の 浪費
②著し い経営不振や不祥事の 発生
最近の変化 ①乗っ 取り機能の 後退 ①株式持合いの緩和 ( 市場化)
②株主 (機関投資家) ア クテ ィ ビ②珠主権の 強化 (株主代表訴訟の
ス ム 見直し)
( 出所)早瀬保行 ｢金融新時代を読む 一 変草期の 2 5の 論点+ 金融財政事情研 究会
19 5年
もの とな ろう ｡ 他方 ､ 経営者に対 して は十分 に規律 ･ 監視機能を果たすこ とがで きる｡
なぜなら､ 通常経営に失敗した経営者は更迭され るとともに ､ 厳しい再建計画が実施
され ､ 実質的には経営者にとっ て法的倒産と同様の効果がもたらされるからで ある｡
この ような 日米の コ ー ポレ ー ト ･ ガバ ナン スの 違いは ､ 金融形態の 相違に由来する
ところが大き いと考えられる｡ アメリカの銀行業務にお いては ､ 伝統的に商業金融が
大きなウェ イ トを占めて おり ､ 企業の長期資金は資本市場から調達される割合が大き
い｡ こ れ に対して 日本で は ､ 戦後の金融シス テム に おいて は間接金融優位の状況が続
いてきた ｡ そ して ､ 高度経済成長期には企業の 実物投資意欲力準わめて 旺盛で ､ 大幅
な投資超過 の 状況 にあ っ た こ とから､ 企業は常に厳しい予算制約にさらされ ており ､
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メインバ ンク による与信審査機能が経営の 規律付けと して非常にうまく機能したの で
ある｡
1 0 1
4 . 経営諸環境との相互補完性
この ように ､ 日米の コ ー ポレ ー ト ガバ ナンス の あり方は､ 金融形態の遠い を色濃
く反映して い る｡ ただ し､ コ ー ポレ ー ト ガバ ナンス は金融以外の いろいろな要因と
も相互 に補完しながら､ 一 つ の経済社会シス テム を形成して い るの で ､ 金融環境が変
化して も ､ それ だけで すぐにコ ー ポレ ー ト ガバ ナ ンス の あり方が変化するとはいえ
ない｡ そ こ で ､ コ ー ポレ ー ト ･ ガバ ナンス と相互補完の 関係にある諸要因につ い て概
観して おきた い ｡
(1) 労働市場
アメリカの コ ー ポ レ ー ト ガバ ナン スは ､ 競争的労働市場に適合 して いるの に対 し､
El本の コ ー ポレ ー ト- ガバ ナン ス は､ 終身雇用制とよく適合して いるといえる ｡ 競争
的労働市場で は ､ 労働力の 対価が職種や能力に応じて 市場で 一 義的に決定されるため ､
労働者､ 技術者､ 管理者等が必ずしも 一 つ の 企業に固執する理由はなく ､ 労働力の企
業間移動が促される こ とにな るo これ によっ て ､ テイク ･ オ ー バ ー による労働条件の
変更や解雇などの 現象に対し､ 柔軟に対応するこ とが可能にな っ て いる ｡
他方 ､ 日本で は経営者と従業員の 間に終身雇用制につ いての 暗黙の契約があり ､ 企
業は従業員に教育 ･ 訓練など長期的観点からの 投資をする｡ また ､ 従業員は若年時に
対価以上の 労働力を提供し ､ 後に勤続年数に応じて報酬が増加するという形で 労働投
資の成果を回収すると いう行動をと っ て い るb したが っ て ､ テイク ･ オ ー バ ー の よう
に､ 終身雇用制につ いて の 暗黙の 契約を反古にするような行為つ い ては ､ 社会的合意
が得られ にく いとい う面が ある ｡
(2) 経営者の 立場
ア メリカの 企業経営者は ､ いわばエ ー ジ ェ ン トともいう べ きもの であ り､ 経営管理
は 一 つ の 専門職種で あ っ て 競争的市場の考え方が貫徹されて い る｡ したが っ て ､ 経営
者は株価や業績で 成功報酬が左右され ､ 企業との 契約関係が左右されると いう立場に
あり､ アメリカ型の コ ー ポレ ー ト ･ ガバナンス に馴染みやすい ｡
他方､ 日本の 経営者は ､ 終身雇用制の 下で従業員の 中から選抜される｡ したが っ て ､
従業員と同様 に企業と運命共同体の 関係にあり ､ 企業の長期的な繁栄によ っ て ､ 若年
時の労働投資の 対価を漸次回収 しようとするイ ンセ ンテ ィ ブをも っ て いる ｡
(3) 所有と経営の 関係
アメJ) カで は ､ 労働力の 対価が 市場で 一 義的に決定されるため､ 株主の 取り分は､
労働の 対価を支払っ た後の余剰価値であると明快に定義できる｡ したがっ て ､ コ ー ポ
レ ー ト ･ ガバ ナ ンス は ､ も っ ぱら株主の 利益 を確保するため には､ どの ように経営者
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をコ ン トロ ー ル すべ きか という問題に帰着させて 考える傾向が強い
他方日本の 企業は ､ 従業員の 生涯にわたる報酬は市場で 一 義的に決定される訳で は
ないから､ 株主の利益だけ を考える ことはできない ｡ たとえば､ 株主と従業員の分配
をどうすべ きかとい う問題が生じる｡ また､ 従業員の 生涯 の報酬に影響を与えるよう
な企業の 投資 ･ 成長政琴は ､ 単に株主の利益だけを考えて選択する訳にはいかない ｡
日本の企業経営者は ､ 所有からの 独立を果たすこ とによ っ て ､ この ような問題に対処
して きた o すなわち､ 企業相互 の株式持合い によ っ て 形成された大株主が ､ 経営や業
績には直接介入せず､ 経営者は議決権代理行使の 委任状を授与して もらう ことで ､ 実
質的に所有か らの 独立を果して きたの で ある｡
(4) 経営ス タイル
日米両国とも数百万社にの ぽる多様な企業が存在して おり ､ ひ とつ の企業経営ス タ
イルを抽出するこ とは､ 極めて 困難といわざるを得な い ｡ しかし､ コ ー ポレ ー ト ･ ガ
バナンス の あり方か ら演揮的に推測した姿をあえ て示すと ､ ア メリカ企業が ｢短期的
視点+ を重視して い るの に対して ､ 日本の 企業は ｢長期的視点+ に重きを置いて い る
ように思われ る｡
こ こで ｢短期的視点の 経営+ とは､ 当面の株価や収益の向上が経営の 最大の 目標と
され ､ 投資対効果が明確に数値化され る設備投資や商品開発などを重視する傾向の 強
い経営ス タイル を意味して いる｡ ア メリカの ように ､ マ ー ケッ ト中心型の コ ー ポレ ー
ト ･ ガバ ナ ンス におい て は ､ この ような経営ス タイルが適合するように思われる ｡
他方 ｢長期的視点の 経営+ とは ､ 当面の利益を犠牲にするこ とがあ っ ても､ 将来の
より大きな利益を確保しようとい う姿勢の経営を意味して い る｡ 売上高や市場 シェ ア
とい っ たもの を重視する傾向が強く ､ また従業員の 教育 ･ 訓練や組織体制などに大き
な投資を行う｡
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5. 日米にお ける最近の 変化と問題点
(1) アメ リカ における変化
コ ー ポレ ー ト- ガバ ナンス は､ 以上の ように周辺諸シス テムと相互補完関係を形成し
て いるため､ その あ り方が突然変化するという こ とは起こ りにく いものの ､ 最近の経
済金融環境の 変化を背景 に ､ 日米両国とも コ ー ポ レ ー ト ガバ ナンス に変化が見られ
るように な っ て い る｡ ア メ リカで は､ テイク ･ オ ー バ ー が減少する 一 方で ､ 外部圧力
機関による企業経営者の 規律づ けという ､ 一 見するとメイ ンバ ンク中心型 と類似した
現象が出て きて い る｡
アメリカで は ､ 80年代 に盛んで あ っ たテイク ･ オ ー バ ー が ､ 90年代に入ると下火
にな っ た｡ そ の要因として ､ 次の ような点を指摘で きるで あろう｡
①テイク ･ オ ー バ ー 後の 企業解体によっ て産業の長期的成長力が減退するとの 批判
を背景に ､ 会社法の 改正 によリテイク ･ オ ー バ ー 提案を拒否する法的根拠が与え
られた｡
②テイク ･ オ ー バ ー か ら防禦するため に､ ポイズン ･ ピル 36 などの 財務政策が発
達し､ テ イク ｡ オ ー バ ー が採算に合わなくな っ た.
③景気低迷 や金融不況な どによ っ て ､ テイク ･ オ ー バ ー の ための 資金負担が重荷に
な っ て きた｡
他方､ 株式市場で は年金基金な ど機関投資家の株式保有が増大し､ 企業に対する 一
大圧力団体とな っ て きて い る｡ た とえ ば､ カリフ ォル ニ ア州公務員退職年金基金 (c
A L P E R S) は ､ ゼネラル ･ モ ー タ ー ス (G M) の 業績悪化に対 して ､ 大株主と し
て リス トラクチ ャ リン グを実施するよう に圧 力をか けたが ､ G Mの 示した再建計画が
不満足なもの であっ た こ とから､ C A L P E R Sの支援を得た社外取締役が ､ 会長(C
EO) を解任するとい う事件などが発生 して い る｡ この ように機関投資家が ､ 企業経
営に積極的に介入するよう にな っ た背景として は, ブル ー デン卜 ･ エ キス パ ー ト ･ ル
ー ル 37 の 確立､ エ イボン ･ レタ ー :38 の 導入 ､ ウ ォ ー ル ･ ス トリ ー ト ･ ル ー ル 39 の
36 会社が敵対的買収のタ ー ゲ ッ トとされた場合に､ 普通株式の稀薄化を図るため に､ 友好的
株主に対して優先株式を付与する ことを定款に定める もの ｡ たとえば､ ｢特定の個人または団
体が ､ 当社発行済み普通株式紙数の0 0%以上を取得した場合､ 当該個人または団体を除く優
先株式購入者は ､ その行使価格の 2倍相当の普通株式を購入するこ とができる｡ + などの規定｡
37 年金基金の 受託者責任は消極的な善管義務ではなく ､ 運用専門家として投資成績を最大に
する義務を負うとのル ー ル ｡ ｢1 9 74年従業員退職所得保障法 (E RI SA)+ の制定に始ま
る 一 連の受託者責任の強化措置によ っ て確立 した ｡ 年金運用担当者は ､ 投資成績の引上げのた
め最善を尽くすこ とが明示的に要求されるようになり ､ 経営に
■
直接関与するイ ンセ ンテ ィ プ
が与えられ るこ とにな っ た ｡
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後退などが指摘で きよう ｡
この ような最近の 変化によっ て ､ ア メ リカの コ ー ポレ ー ト ガバ ナンス は ､ 現象面
で は日本型 に類似した部分が出て きて い る｡ もちろんそれは､ 株式市場の 後退や間接
金融の優位という要因によ るもの ではない ｡ しか し､ テイク ･ オ ー バ ･ 一 によ っ て支え
られた ｢マ ー ケ ッ ト中心+ の メカ ニ ズムがやや後退し､ 機関投資家という外部からの
圧力が企業を監視 ･ 規律するとい う､ メイン バ ンク型 メカ ニ ズム に共通する現象が見
られる｡
(2) 日本における変化
他方 ､ 日本で は 70年代後半以 降の 安定経済成長 ヘ の 移行に伴い ､ 企業は既 に厳し
い予算制約か ら解放され て い るo また ､ 企業の 資金調達手段の多様化に伴い ､ 間接金
融の ウ エ イ トも趨勢的に低下 して い る｡ この ような環境変化を背景に､ メイ ンバ ンク
の企業経営に対する規律 ･ 監視機能が低下して いる可能性が高い｡ メイン バ ンク機能と
の因果関係は必ずしも明らかで はな いが ､ 実際にも ー 部の 企業で 著しい経営不振や不
祥事が発生 して おり ､ 経営者に対する監視機能の 欠如や株主権の保護が問題視され て
いる ｡
この ような状況 の下 ､ わが国で は 93年 10月 に株主代表訴琴制度の見直しが行われ ､
株主権の強化が図られた ｡ 最近 ､ 企業相互 の株式持合い に解消傾向が見られる ことな
どを考え合わせ ると､ わが国の コ ー ポレ ー ト ･ ガバ ナンス も市場型規律 ･ 監視メカ ニ
ズム の 方向に歩み出して い るといえよう｡ そ うい う意味で は､ ア メ リカが 日本型に ､
日本がア メ リカ型 に歩み寄 っ た形 にな っ て おリ､ 興味深い とこ ろで ある｡
アメ リカで は ､ 80年代に敵対的テイク ･ オ ー バ ー が横行した ことを反省して ､ 企業
経営者は単に株主の み でなく ､ その 他の スチ ー ク ･ ホル ダ ー にも責任を負っ て い ると
いう趣旨に会社法を改正する州が増えて い る｡ つ まリ､ 会社は必ずしも株主だけの所
有物ではなく ､ 株主の 利益保護ばかリに焦点を当て た コ ー ポレ ー ト ･ ガバ ナンス の限
界を示 して い るといえ る｡
日本で は株主権の 保護強化や珠式持合いの 解消な どによっ て ､ 今後は株式市場を通
じた コ ー ポレ ー ト ･ ガバ ナ ンス の ウ エ イ トが高まっ て いく こ とが予想され ､ それ は市
場原理の 活用 という観点か らすれば望ましい方向で もある｡ しかし ､ 今後の コ ー ポ レ
3888年2 月 に連邦労働省より出された意見表明文書の通称. 議決権の誠実な行使も受託者責
任の 一 部であ るとの 見解を示 すとともに､ 株主権の 行使が基金の 資産価値にどの ような影響を
与えるか を検討し､ 基金内部で ｢委任状議決権ガイドライン+ を作成すべ きこととした｡
39 株主が企業業績に不満な場合､ その企業の株式を市場で売却する ことによ っ て 抗議の意思
表示を行うとい うル ー ル ｡ 巨大化した年金基金は ､ プライス ･ テイカ ー として行動するこ とが
困難になり ､ その結果 ウォ ー ル ･ ス トリ ー ト ･ ル ー ル を利用する ことができなくな っ た ｡
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一 ト ガバ ナ ンス が ､ 幅広いス テ - ク ･ ホルダ ー の複雑な利害調整も求められて いる
ことを考えると ､ メ イ ンバ ンク による コ ー ポレ ー ト- ガバ ナンス機能をうまく活用し
ていく こと にも意味があ るの で はなかろうか ｡
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第1 章で は ､ グロ ー バ ル ･ レベル で の金融シス テム の統合化が ､ I T革命を背景に
加速しつ つ あるこ とを考察し ､ 続いて 第2章で は ､ そう した統合化の進展に最も大き
な影響を与えて い ると思われ るア メリカの金融シス テム 改革の 経緯 ､ および日本の 金
融改革の状況 につ い て考察 した｡ これをふまえて 本章で は ､ グロ ー バルな金融規制が
2つ の大きな潮流によ っ て規定され て いる ことを明らか にする｡ 一 つ は､ 競争制限的
規制からバ ラ ンス シ ー ト規制 へ の流れで あり ､ 今 - つ はイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル
重視の流れ で ある ｡
第1 節 バ ラ ンス シ ー ト規制の 潮流
1 . 銀行業における公的介入の 根拠
一 般に､ 政府等が市場機構に何らかの 形で 介入し ､ その 機能に制限を加えると いう
ことは､ 広く産業全般にわた っ て 見られ る現象で ある｡ しかし ､ 銀行業に対して は ､
相対的に公的介入の 度合が強いように思われる ｡ たとえば､ 銀行は主務官庁から
"
負
許
”
を受けなければならな い事業者であり､ 業務範囲や財務内容な ど経営の 多岐にわ
たっ て 詳細な
"
法規則
”
等が用意され ､ 当局による検査や当局 へ の 各種報告等､ きめ
細かい
"
モ ニ タリ ン グ
'
を受けて いる｡ 他方､ 預金保険制度や日本銀行の ラス ト ･ リ
ゾ ー ト機能など､ 公的色彩の 強い
"
保護的措置
”
が発動される こともある｡ こ の よう
な政府等による厳しい指揮監督や保護的措置が金融機関に与えられる根拠は､ 何に求
められるの で あろうか ｡
しばしばこ の点に つ い て は ､ 銀行の ｢公共性+ や ｢信用秩序の維持+ の観点か ら､
経営の 健全性を確保する必要があるため､ という根拠があげられ るo しかし､ たとえ
ば個別銀行に倒産が発生 して も､ 金融機関の 利用者は別の 銀行を代替的に利用するこ
とがで きる ｡ また ､ 倒産銀行に預金を持つ 個人や法人は ､ 預金保険制度などの公的救
済措置がな ければ損失を被ること になるが ､ 債権者の損央発生は銀行以外の 他の 企業
倒産にお いて も同 じこ とである ｡ そうだとすると ､ 単に ｢公共性+ や ｢信用秩序の 維
拷+ というだけで は ､ とて も銀行に対する公的介入を説明する ことはで きな い よう に
思われる ｡ 重要なの は ､ それらの 言葉の実体を明らかにする こ とで あろう｡
｢信用秩序+ の実体を考えるにあた っ て は ､ 銀行の もつ ｢流動性の創出+ と ｢預金
通貨の 創造+ という 二 つ の 機能が重要なポイ ン トであると考えられる ｡
まず､ ｢流動性創出機能+ の観点から見てみよう｡ 銀行は ､ 預金とい う流動性の 高
い資金を調達 し､ 相対的には流動性の低い貸出等の 資産で運用して いる｡ 個々 の 預金
者は､ 自己の 将来の 支出に つ い て確定的な支出予定をもっ て い るわけではない の で ､
資金の流動性を確保 して おく必要がある｡ しかし､ すべ て の預金者が 同時に支出に迫
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られる確率は非常に低い の で ､ 銀行は多数の預金者から資金を集めて も､ 実際にはそ
の ごく 一 部を支払準備と して 確保すれ ば足り ､ 残りは固定的な運用が可能にな る｡ つ
まり銀行は ､ 預金者個々 の 預金引き出しの タイ ミ ングが異なるとい う見込みに依存し
て ､ 預金者に対し随時の 預金引出を保証 して い るの で ある｡
したがっ て ､ 逆にそうした見込みが はずれた場合には､ 銀行業務は崩壊の危機に瀕
するという脆弱性を潜在的に抱えて い るこ と にな る｡ たとえば､ 預金者の銀行に対す
る信任が崩壊 して 領金が急激に流出する､ いわゆる ｢預金取り付け+ は､ まさに個々
の預金引き出しの タイ ミ ン グが異なるという見込 みが成立 しなくなる事態で あり ､ 当
該銀行はたちまち支払い不能に よる倒産に追い込 まれ る｡ こう したメカ ニ ズム は ､ 銀
行の存立基盤が信用不安に対して 非常に敏感に左右され るという結果をもたらすこ と
になり､ 相対的に大きな公 的介入 を容認する根拠 にな っ て いると考えられる｡
次に､ ｢預金通貨創造機能+ の観点から見よう｡ 現代経済社会で は､ 資金決済の 必
要がある場合には ､ 手形 ･ /J､切手､ 振込み ､ ク レジット- カ ー ドなどを利用し､ 現金
で はなく預金によ っ て 資金決済を効率的かつ 安全に行 っ て いる ｡ つ まり銀行は ､ ｢預
金通貨+ を創造する機能を持っ て いる ｡ こ こで ､ ある人が決済資金を預金通貨で 受け
入れるの は ､ 自分の 取引相手もそれを受け入れて くれ ると期待して いるからであ り､
取引相手がその 頂金通貨を受け入れるの は､ さらに自分の 取引相手がそれ受け入れて
くれると期待して い るからであ る｡
したが っ て ､ 逆に銀行の 資金決済システム の 一 部で預金通貨に対する不信が発生す
ると ､ その 不信が次から次 へ とドミノ的に伝播して いく可能性をもっ て い る｡ その 場
合には, 個々 の 銀行の健全性に関わりなく決済システム が崩壊し､ 預金通貨の 供給量
が急激に収縮して ､ 実体経済にお ける資源配分に重大な歪みを生じさせるこ とになろ
う｡ そこ で ､ 資金決済システ ム の安全性および効率性を維持 ･ 確保して いく必要 から､
銀行な い し銀行シス テム ヘ の 相対的に大きな公的介入が容認 されて いると考えられる ｡
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2 . 銀行規制の 態様と意義
そこで ､ 実際に行われ て い る公的介入を､ 上に述 べた ような銀行業およぴし銀行シ
ステム の持つ 脆弱性を補完するための 措置として 捉えるな らば､ これ を次の ように分
類する ことが で きるで あろう ( 図表3.1_ 1) ｡
第 一 に ､ 個々 の 銀行の 経営破綻を未然に防ぐための ｢個別銀行規制+ である ｡ たと
えば､ 金利規制や業際規制な どの ｢競争制限的規制+ は ､ 銀行相互の価格競争や過当
競争を排し､ 個別銀行の 経営を安定化させ ､ 引いて は銀行シ ステム の安定化を図るこ
とを目的にするもの である｡ また ､ 自己資本比率規制や流動比率規制などの ｢バ ラン
ス シ ー ト規制+ は､ 銀行経営の健全性を財務面から維持し､ それによっ て 銀行システ
ムの安定化を図る ことを目的とするもの で ある.
第二 に､ 銀行シス テム 全体の 補填を回避するための ｢セイ フテ イ ･ ネッ ト+ である ｡
たとえば､ 預金保障制度は個別銀行に経営破綻が発生した場合に も､ 預金者に預金払
い戻しの 保証 を与えるこ とに より ､ 銀行 シス テムな い し預金通貨へ の信任を確保する
代表的なセイ フテ イ ･ ネ ッ トで ある｡ また ､ 中央銀行によるラス ト ･ リゾ ー ト (最後
の貸し手) 機能は ､ 個別銀行が何等かの理由で流動性不足に陥っ た場合に､ 流動性を
供給する こと によ っ て ､ 銀行シ ス テムな い し預金通貨へ の信任の崩壊を防止するため
のもの で あり ､ やはりセイ フテ イ ･ ネッ トの 機能を果た して い る｡
これら二 つ の 態様の 公的介入 は ､ いずれも最終的にはわが国の金融システム を安定
化させ るこ とを目的とするもの で ある ｡ ただし ､ 個別銀行規制は､ 直接的に は個々 の
銀行の 経営破綻を未然 に防止 するこ とに重点が置かれ て い るの に対して ､ セイ フテ
イ ･ ネ ッ トは銀行システ ム な い し預金通貨へ の信任を直接的に対象とするもの ､ との
性格付けが可能で あろう ｡
図表3- 1-1 毒艮行業に対する公的介入の 態様
個 別 銀 行 規 制 セイ フテ イ ･ ネッ ト
競争制限的規制 バ ラ ンス シ ー ト規制
･ 金利規制 ･ 自己資本比率規制 一 預金保険制度
･ 業際規制 ､ etc. ･ 流動比率規制､ etc. ･ 中央銀行ラス ト ･ リゾ ー ト
(資料) 筆者作成
さて ､ 既 に第2章で見た ように ､ ア メリカにおい て も､ また日本において も､ かつ
て金融シス テム の柱を形成 して いた金利規制や業際規制などの いわゆる競争制限的規
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制は､ 経済金融環境の 変化に伴 っ て むしろ金融システ ム に歪み をもたらすようになり ､
新自由主義的経済政策と もあ い まっ て 次第に緩和されてきた ｡ しかし､ 金融 . 経済の
諸環境が変化して も､ 金融シス テム の 安定性を確保するこ とは ､ 金融 ･ 経済における
基本的な課題 であるから､ 競争制限的規制が緩和される場合には､ これ に代わる何ら
かの金融システム 安定化の 措置が行われる ことにな ろう｡
そこで , 前掲図表 3- 1-1 に示された公的介入の 分 矧 こ沿っ て 考えると､ まずセイフ
テイ ｡ ネ ッ トは市場の イ ン フ ラを整備する ことを直接的な 目的とするタイプの 公的介
入で あるから､ 相対的には最 もマ ー ケ ッ ト- フ レン ドリ ー な規制の態様だとい える｡
したがっ て ､ これの み によっ て金融シス テム の安定性が確保されるの で あれば､ それ
は望ましい姿とい えるo しかし ､ 現実にそ こ まで楽観で きな いならば､ ある いは個別
銀行の モ ラル り ＼ザ ー ドが懸念 され るならば､ やはり何らかの 個別銀行規制の 必要性
を肯定せざるを得な い ｡ バ ー ゼル銀行監督委員会や日米金融監督当局による/†ラ ンス
シ ー ト規制の導入は ､ こ の ような公的介入の 態様 に係る理解の 中で 整理する こ とがで
きるもの と考えられ る｡
従来の 競争制限的規制は ､ 個別銀行相互の 競争を抑制し､ いわば脱落者を出さない
こ とによ っ て金融システ ム の安定性を確保しようという コ ンセ プトに基づい たもの で
あっ た｡ これ に対して バ ラ ンス シ ー ト規制は ､ 銀行の 自由な競争を前提としつ つ ､ 経
営の結果を問う ことにより ､ 金融 システムの安定性を確保しようとするもの で あり ､
日米の 目指す新自由主義的改革の理念から見ても相対的に望ましいもの といえよう｡
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3 . 自己資本比率規制の 意義
バ ランス シ ー ト規制は ､ バ ー ゼル銀行監督委員会によ っ て自己資本比率規制の形 で
実現されて お り､ わが国も含め主要国におけるバ ラ ンス シ ー ト規制の中核は､ 自己資
本比率規制とな っ て い る｡ そ こで ､ 以下 では自己資本比率規制を採り上げるこ とによ
つ て ､ バ ランス シ ー ト規制の あり方を考察する こ ととする ｡
自己資本比率規制とは ､ 非常に単純化するならば､ 資産 に対する自己資本の比率を
一 定水準以上 に維持するこ とを義務付けるこ と によ っ て ､ 自己資本の 充実を促すこ と
を目的とする規制で あ る｡ そ こ で まず､ ｢なぜ自己資本の 充実が要求され るのか+ と
いう ､ 基本的な問い に つ い て確認 して おきた い ｡
こ こ で ､ 運用資産の原 資すべ て が負債によっ て 調達されて おり ､ 自己資本を全く も
たない銀行があ っ た と仮定する ｡ この場合､ ｢資産の現在価値+ と ｢負債の 現在価値+
が見合っ て いれば､ 負債は必ず資産の 売却によっ て 弁済されるはずだから､ 自己資本
がなくと も頂金者等の 債権者にとっ て別段不都合は生じな い｡ しか し､ 貸出債権の 回
収不能や証券価格の 下落などによ っ て 運用資産の価値が低下 して しまっ た場合 には ､
資産を処 分 して も負債の 全て を弁済するこ とがで きなくなる｡ 一 方､ この銀行が運用
資産の 原資の 一 部を自己資本で 賄っ て いれば､ その分だ けは資産価値が低下 して も ､
株主が損失を引き受ける こと により ､ 債権者へ の負債の 弁済は可能である ｡ こ こ に､
ある程度の 自己資本が要求される理由がある o
したが っ て ､ 自己資本の 理論的な適正水準は ､ ｢負債の 現在価値+ から ｢資産の現
在価値+ を控除した現在価値ベ ー ス での 負債超過相当観で あり ､ 資産超過の場合 には
自己資本は不要 となる｡ そ こ で , もし銀行の 資産 ･ 負債を常に現在価値ベ ー ス で評価
することが可能で あり ､ か つ 資本政策の 柔軟性が高度に確保されて いる (い つ で も好
きなときに 自己資本を拡大 ･ 縮小で きる) ならば､ そもそも自己資本比率規制な どは
必要なくな るで あろう｡
しかし , 実際には資産 ･ 負債の 現在価値を常時把握 し､ かつ 自己資本量 を柔軟に増
減させるこ とは困難で あるため ､ 資産価値低下の 蓋然性､ つ まリリス タの程度に応じ
て ､ 予めある程度の 自己資本の 用意を求める必要が生じること にな る｡ たとえ ば､ 資
産価値低下の 蓋然性が簿価の 10%であれ ば､ その 運用原資の 90 %は負債 ､ 10 %は自
己資本で 調達す べ きだと結論され る｡ この よう に自己資本比率規制とは ､ 本来現在価
値ベ ー ス の 資産 ･ 負債か ら把握される べ き自己資本の適正水準を､ 資産価値低下の 蓋
然性 (リス ク) の 測定で 代替するもの で あり ､ 実務的に可能な範囲で適正自己資本量
の保有を企図した もの と解することがで きよう｡
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第2節 イ ンタ ー ナル ･ コ ントロ ー ル重視の 経緯
1 ･ イ ンタ ー ナル ･ コ ン ト口 1 L,重視の潮流の 概観
前節の バ ラ ンス シ ー ト規制の潮流と並んで ､ 金融規制に係る もう 一 つ の グ ロ ー バル
な潮洗はイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルの 重視とい うコ ンセプトで ある｡ 第2章で 見た
とおり､ 米国で は 1980 年代 に金融危機が発生し ､ その 過程で 金融機関の経営におけ
るモ ラル ･ J ＼ザ - ドがク ロ ー ズア ッ プされた ｡ また ､ 粉飾決算の多発により､ 外部会
計監査人 に対する信頼も大い に揺らぐこ ととな っ た ｡ こう した状況を背景に､ 会計監
査人にお いて イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル (Inte r n al Co ntr ols :内部管埋) に対する
認識が高まり ､ 1992年 ､ そ の 議論を包括的にまとめた ､ いわゆる C O S 0(C｡ m mittee
of Spo n s o ringOrga ni7JatJio n oftheTre adw ayCom mis sion) レポ ー ト( 後述) が公表
された ｡
他方 ､ 90年代に入 っ て ､ 金融監督当局の 監督 ･ 検査の あり方につ いて も､ 新たな認
識が醸成され て きた ｡ すなわち ､ 金融機関に対する規制をどれ ほ ど厳格に して も ､ あ
る いは金融機関へ の検査を如何に精微に実施したとして も ､そうした規制や検査等が ､
金融機関自身による与信審査や市場リスクの 監視を代替する ことは困難で あり ､ 監督
当局と金融機関の 間の情報の 非対称性を解消する ことはで きな い ｡ 多数の金融機関の
経営破綻が生 じたアメリカや日本の状況 に鑑み ると､ 金融機関自身のイ ンタ ー ナル ･
コ ン トロ ー ル を活用 して監督 ｡ 検査を行う方が有効なの で はな いかとの 認識が もたれ
るよう にな っ て い る｡
また ､ 個別金融機関の 固有の事情を勘案しな い - 律的な規制は ､ 金融機関の 経営の
経済効率を阻害する面 の ある こ とも否めない ｡
この ような反省に立 っ て ､ 金融監督当局は金融機関の イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル
に代替するような タイ プの検査 ･ 監督を改め､ 個別金融機関の イ ンタ ー ナル ･ コ ントロ
ー ルを尊重し ､ 活用する方向の 検査 ･ 監督へ と変化して きて い る｡ 言い換えれ ばイ ンタ
ー ナル ･ コ ン トロ ー ル の結果を監視するような監督手法を改め ､ インタ ー ナル ･ コ ン
トロ ー ルの プロ セス の適正性を重視する方向へ と変わ っ て きて いる｡
C O S O レポ ー トの フ レ ー ム ワ ー クは ､ その 後の イ ンタ ー ナル ･ コ ントロ ー ル論議
において デフ ァ ク ト ･ ス タ ンダ ー ド化され ､ バ ー ゼル銀行監督委員会で の議論を通じ
て ､ 現在各国で イ ン タ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の 方向性が打ち出されるに至 っ て い
る. 1999年7 月 に正式に発表されたわが国金融監督庁の r金融検査マ ニ ュ アル+ も､
基本的には C O SO にル ー ツを発するバ ー ゼル銀行監督委員会レポ ー トに沿っ て制定
されたもの で ある o 以下 に､ アメリカおよびバ ー ゼル銀行監督委員会等の 活動ない し
報告書を検証 しつ つ ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の 流れを整理する ｡
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2 ･ トレ ッ ドウ ェ イ委員会ぺ - パ ー (C OS O レポ - 卜)
イ ンタ ー ナ ル ･ コ ン トロ ー ル を重視する監督体制を打ち出した報告書として 晴矢と
なっ たの は､ 1992年の Co m mitte e of Spo nso ring Orga nization ofthe Tr e adw ay
Com mis sio n (ト レ ッ ドウ ェ イ委員会支援組織会議 : 以下 C O SO) による報告書
"
Inte r n al Co ntrol - Integr ated fr a m e work
”
(内部管理 - 統合的フ レ ー ム ワ ー ク)
で ある｡ こ の報告書が基本とな っ て ､ その後の バ ー ゼル銀行委員会や米国金融監督当局
を中心とする新しい検査 ･ 監督体制の あり方 につ い ての 研究が展開されて いく ｡
C O S O レポ ー トで は ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルにつ いて 次の よう に定義して
いる｡
”
Inte r n al co ntrol is a pr o c e s s, effe cted by a n e ntity
,
a bo a rd of dir e cto r s,
m a n age m e nt a nd othe r pe r s o n n el, which is de sign ed to pr o vide r e a s o n able
a s s u r a nce rega rdingthe a chie v e me ntofobje ctiv e sin o n e o r m o r e c atego ries
”
(目
的の達成に関 して合理的な保証を提供するこ とを意図した ､ 事業体の取締役会 ､ 経営
者およびその他の構成員によ っ て 遂行され る 一 つ の プロ セス) ｡ すなわち ､ イ ンタ ー
ナル ･ コ ン トロ ー ル とは コ ンプライア ンスやリス ク管理の実行に係る 一 連の ｢プロ セ
ス+ であるとされて い る｡ そ して ､ 当局の 検査 ･ 監督におい て は､ ①金融機関の経営
の健全性および金融シ ステ ム の 安定性に対して大きなリス クをもたらす業務活動につ
いての 監視､ および②リス ク に対する認識 ･ 計測 ･ モ ニ タリ ング ･ 管理等に係る金融
機関の 内部シス テム につ い て の 評価､ の こ 点を重視して いくべ き こ とが提言され て い
る｡ こ こ に､ 当局 の監督 ･ 検査は ､ 金融機関 に代替して コ ンプライア ンス やリス クを
発掘するの で はなく ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルの プロセ スをチ ェ ックするとい う
コ ンセ プトが表明され て い る ｡
CO S Oで は ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル に係る 一 連の プロ セス の 構成要素とし
て ､ 以下の 5点を提示 して い る｡
①コ ントロ ー ル環境 : コ ン プライ ア ンス やリスク管理を実行して いく に当た っ て 必要
となる環境の こと で ､ た とえば経営陣の 強い コ ミ ッ トメ ン トが継続的に存在して い
るか､ モ ニ タリ ング体制が整っ て いるか ､ 罰則が用意されて い るか､ ル ー ル周知策
が行われて いるか ､ 等の 環境設定を指して いる｡ レポ ー トで は ､ ｢コ ン トロ ー ル環
境はイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルの 限界を形成する+ としており ､ 環境設定がイ ン
タ ー ナル ･ コ ントロ ー ル の 実質的な効果を規定すると指摘して いる.
②リスク評価 : 経営に係る諸リスク につ い て重要性を判断し､ プライオリテ ィ をつ け
て 実効性ある対応して いるか ｡
③コ ントロ ー ル活動 :経営の 意思な い し諸規程の 実行を担保するための手続きない し
体制が整備されて い るか｡ 内部牽制体制や内部監査体制の 構築などがポイン トとさ
れて いる ｡
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④情報と伝達 : イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルを完遂するために必要な情報が共有され
て い るか ｡ 組織の 上下間で ､ 迅速に ､ タイム リ ー に､ 正確に､ 情報交換がなされる
体制が必要とされる ｡
⑤モ ニ タリ ン グ: コ ンプライ ア ンス やリスク管理 につ いて ､ 日常業務における経常的
なモ ニ タリ ング､ お よび専門セク シ ョ ンにおける監査体制が整備されて い るか｡
3 . B I Sユ ー ロ 委員会ペ ー パ ー (フ ィ ッ シャ ー ･ レポ - 卜)
1994 年9月 の B [ Sユ ー ロ委員会による r金融仲介機関によるマ ー ケ ット- リスク
および信用 リス クの パ ブ1J ッ ク ｡ ディ スク ロ ー ジャ ー に関する討議用ペ ー パ ー + (フ
ィ ッ シャ ー 中 レポ ー 卜) は ､ デ ィ ス クロ ー ジャ ー の観点から金融機関の 内部リス ク管
理の重要性を主張し ､ 次の ように述べ て いる ｡ すなわち ､ 市場参加者は金融機関の リ
スク ･ エ クス ポ ー ジャ ー だ けで なく ､ リス ク管理 のパ フ ォ ー マ ンス をも経営の健全性
を示す - つ の 尺度と して捉えて おり ､ リス クを測定し管理する能力は､ 金融機関の 市
場にお ける評価に大きな影響を及ぼすもの で ある｡ したがっ て ､ 金融機関が内部リス
ク管理 シス テム に係る情報をディ ス ク ロ ー ズする ことは ､ 自らの利益となる｡ この よ
うな観点から､ 優れたリス ク管理能力を有する金融機関が､ 内部管理 システ ム に基づ
いた情報の 開示をい っ たん始めれば､ 他の 金融機関もこ れに追随するこ と になリ ､ こ
のようなダイナミ ッ クな競争プロ セス を通 じて ､ 市場の透明性は増して いく こと にな
る ､ として いる ｡
前出C O S O レポ - 卜で は ､ 当局 が金融機関におけるイ ンタ ー ナル ･ コ ン トt3 - ル
を重視し､ その 結果を監視するの で はなく ､ プロ セス をチ ェ ックするという コ ンセプ
トを示 し､ その意味で ｢金融機関の 自主性尊重､ 直接的な公的関与の縮小+ という考
え方を打ち出したが ､ フ ィ ッ シャ ー ･ レポ ー トで は これをさらに 一 歩進め ､ 金融機関
のイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル を市場の評価に晒すことで ､ 適切なプロ セス へ の 規律
付けを しよう として お リ､ よ リマ ー ケ ッ 卜 ･ フ レ ン ドリ ー な形 とな っ て い る｡ I
1F R B,
"
Co mpa ring M a rket a nd As se s s m e nts ofBa nkPe rfor m a n c e: W ho Kn o w sW hat
W he n?
”
, I F D Ppape r, De c,1 99 8. によれば､ 監督当局と債券格付機関は ､ 金融機関の 経営
につ いて双方とも第三者にと っ て有用 な優越的情報をも っ てい るが ､ 情報の性質にはかなり差
異がある可能性が高い旨を指摘 してい る｡ た とえ ば､ 格付機関の評価と株式市場の指標との間
にはある程度の相関性が見られるのに対して ､ 当局の評価との間には強い相互関係は見られな
い o また当局の評価は ､ 相対的には将来のパ フ ォ ー マ ンス の変化の予測につ いて全体的に正確
性を欠いて い る｡ しか し､ 当局の 評価が比 較的最近の検査に基づいて いるときには ､ むしろ相
対的には正確で あ る可能性が高い ｡ 敢行すれば ､ こ の ような結果は両者のイ ンセ ンテ ィ ブの 相
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4. バ ー ゼル銀行監督委員会 ･ I O S C Oペ ー パ ー
前記の フ ィ ッ シャ ー ･ レポ ー 卜における内部リス ク管理の 重要性とその ディ スク ロ
ー ジャ ー と いう観点は ､ 1995年 11月の バ ー ゼル銀行監督委員会および証券監督者国
際機構 = O S C O) による報告書 ｢銀行及び証券会社による トレ ー ディ ン グおよび
派生商品取引の パ ブリ ッ ク ･ ディ ス ク ロ ー ジャ ー + へ と引き継がれて いる｡
5. バ - ゼル銀行監督委員会ペ ー パ - (a)
1997年 9月 23 日､ バ ー ゼル銀行監督委員会は ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルを重
視した銀行監督の あリ方をまとめた ｢実務的な銀行監督の ための コ アとなる諸原則+ ､
いわゆる ｢バ ー ゼル ｡ コ ア ･ プリ ン シプル+ を公表した｡ これは､ 銀行監督体制が実
効的たリう るため に ､ /ト ゼル委員会がなくて はならな いと考え る2 5の 諸原則を提
示した もの で ､ ｢世界中の 監督当局及び他の 公的当局がその 管轄内の全て の 銀行に対
して監督を行う上で の 基礎的な参考資料となるよう意図され て+ おリ ､ 各国の 監督当
局がその 管轄内の すベ て の銀行に対する監督に当諸原則を適用すべ き ことを呼びかけ
て いる｡ また ､ こ れら諸原則全て を実施する には ､ 多くの 国で本質的な法的枠組み の
変更や監督当局の 権限の 変更が必要になると思われ ることから､ バ ー ゼル委員会は ､
当諸原則が全て の 重要な面で 適用で きるこ とを確保するための所要の法改正 につ き ､
各国の 立法者が早急に検討すべ きで あるとして い る｡
コ ア ･ プリ ンシプルが提示 する､ 実効的な監督シス テムの 基本的な項目は以 下の通
リである｡
o Pr e co nditio n sfo rEffe ctiv eBa nkingSupe r visio n( 実効的な銀行監督の ための前
& #1*):prin ciple - 1
● Lic e n sing a nd Str u ctu r e(免許と銀行組織) :prin ciple - 2 - 5
■ Pr ude ntial Regulatio n a nd Require m e nts (健全性規制) :p rin ciple - 6 - 15
■ M ethods of Ongoing Supe r visio n( 継続的な銀行監督の 手法) : p rinciple - 16
～ 20
● Info r matio n Requir e m e nts (微求情報) :prin ciple - 21
● Fo r mal Po w e rs of Supe rvisor s( 監督当局 の公式の 権限) :Principle - 22
- Cro s s- bo rde rBa nking (ク ロ スボ ー ダ ー の銀行業務) :prin ciple - 23- 25
連を反映して い る可能性が あると指摘して いる ｡ 仮にこのような推定が可能だとすれば､ 金融
機関のイ ンタ ー ナル ･ コ ントロ ー ル に関する当局の 評価と市場のそれとは ､ 補完性を有すると
言うこ ともでき るであ ろう ｡
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この うち､ 特にイ ンタ ー ナル ｡ コ ン ト口 - ル に対するバ ー ゼル委員会の 基本的な ス
タンス を示 すもの として ､ 以 下の 7原則を指摘するこ とがで きる.
Prin ciple
- 7
監督シ ステ ム の重要な要素は ､ 貸出や投資の 決定､ 貸出 ･ 投資ポ ー トフ ォリオ
の継続的管理 に関する銀行の 方針､ 慣行､ および手続き に関する評価である ｡
Prin ciple
- 8
銀行監督当局 は ､ 資産内容や貸倒引当金 ･ 貸倒準備金の妥当性を評価するため
の適切な方針､ 慣行及び手続きを銀行が設定 し､ それらが守られて いる こと に閲
し､ 納得させられな けれ ばならな い o
Prin ciple
- 9
銀行監督当局は ､ ポ ー トフ * I) オ内の集中を経営陣が認識する ことが可能な経
営情報シス テ ム を銀行が有して いる ことに納得させられなけれ ばならな い ｡
Prin ciple
- 1 1
毒艮行監督当局は ､ 銀行が ､ その 国際的な貸出 ･ 投資活動に付随するカン トリ ー ･
リス ク及 びトラ ンス フ ァ ー ･ リスク を識別 ･ モ ニ タ ー し､ 管理するため に適切な
方針及 び手続きを有し ､ こ う したリスク に対 して適切な引当が行われ値得る こと
に閲し､ 納得させ られな けれ ばならない ｡
Prin ciple
- 1 2
銀行監督当局は､ 銀行がマ ー ケ ッ ト ･ リス クを正確に測定 ･ モ ニ タ ー し, 適切
に管理するシステ ム を有 してい ること に納得させられな ければならない ｡
Prin ciple
- 1 3
銀行監督当局 は､ 銀行が ､ その他の 全て の重要なリス クを識別 ｡ 測定し､ モ ニ
タ ー ･ 管理 し､ 適切な場合には これらの リス クに対 して 自己資本を積むた めの 包
括的なリス ク管理プロ セス を有して いる こ とに納得させ られなければならな い ｡
Prin ciple
- 1 4
銀行監督当局は ､ 銀行が業務の性質及び規模に応じたイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ
ー ルを実施して いる こ とを確認 しなけれ ばならない ｡ これ には ､ 権限及 び責任の
以上の ための 明確な取 り決め ､ 銀行の与信 ･ 資金の支払い ･ 資産及び負債の 経理
の それ ぞれの 機能の 分離､ これらの プロ セス の統合 ､ 資産の保全､ 適切な独立 し
た内部あるい は外部監査及び適用され る法律 ･ 規則の 遵守状況を検査するための
コ ンプライア ンス機能 ､ とい っ たもの が含まれる ベ きで あるo
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6 . バ ー ゼル轟艮行監督委員会ペ ー パ ー (b)
1998年9月 バ ー ゼル銀行監督委員会は ｢銀行組織におけるイ ンタ ー ナル ･ コ ント
ロ ー ル体制の フ レ ー ム ワ ー ク (Fr a m e w o rk fo rInte r nal Co ntr ol Syste m sin Ba nking
orga niz atio n s) を公表し､ 金融機関の 健全なイ ンタ ー ナル ｡ コ ントロ ー ル体制に不可
欠な1 3 の原 則を提示 した ｡ すなわち ､ こ の 報告書の 目的は ｢監督当局が銀行の イ ン
タ - ナル ｡ コ ン トロ ー ル体制を評価する際に着用 する多くの 諸原則を概説する ことで
ある+ と して おリ ､ r提示された諸原 則がイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル体制の 有効な
監督を行う上で有用 なフ レ ー ム ワ ー クを提供するもの であるとの信念に基づき ､ 本稿
を世界中の 監督当局 に配布する+ と して い る｡ 日本において も ､ 本報告書をベ ー ス と
して ､ 金融監督庁 によリ ｢金融検査マ ニ ュ アル+ が制定されて いる｡
本ペ ー パ ー は､ 1998年1 月 に市中協議に付すため公表された後､ 各国の銀行監督当
局および銀行業界からの コ メ ン トが織リ込 まれたもの であ り､ 6項 目1 3原則に取リ
まとめられて いる ｡ 項 目建て は次の 通リである ｡
A . 経営陣による監視と管理重視の企業風土
B . リス クの 認識お よび評価
C . 管理業務と職責の 分離
D . 情報と コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン
E . モ ニ タリング業務と問題点の 是正
F. 監督当局による内部管理体制の評価
これ らの 各項目な い し1 3の 原則 によっ て 示され る考え方 を端的に表すならば､ 次
の通りで ある ｡ ｢イ ンタ ー ナ ル ･ コ ン トロ ー ル は ､ 取締役会､ 上級管理職､ お よびす
べ て の職階にお ける職員に よリ実行されるプロ セス で ある｡ それ は単にある - 定の 時
点で 実行され る手続きや方針で はなく ､ 銀行内の あらゆる レベル にお いて継続的に運
営されるもの で ある ｡ 取締役会および上級管理職は ､ 有効なイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ
ー ル ･ プロ セス を機能させ る適切な企業風土 を確立 し､ その 有効性を継続的にモ ニ タ
リングする責任を負っ て い る｡ + また ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルの主要な 目的と
して ､ 業務活動の 効率性 ･ 有効性の確保( 業務上の 目的) ､ 財務 ･ 経営情報の信頼性 ･
完全性 ･ 適時性 ( 情報上の 目的) ､ 法規制の 遵守 (コ ン プライ アンス 上の 目的) 等を
あげて いる ｡
この ような プロ セ ス ｡ チ ェ ッ クの 考え方は､ 明らかにC O S Oレポ ー トに連なるも
のといえるが ､ 本報告書で は ､ ｢問題銀行に見られ る管理体制の 不備の 5 つ の類型+
を示すことによ っ て ､ プロ セス ･ チ ェ ックの 重要性を認識するに至 っ た背景を ､ あら
ためて 確認して い る｡ 因み に､ 5類型 の概要は､ 以下の 通りで ある ｡
①経営による適切な監視 ･ 経営責任の 欠如 ､ および銀行内における強力な管理重視
の 企業風土構築の失敗｡
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②オン/iラ ンス ､ オフ バ ラ ンス にかかわらず､ 特定の銀行業務の リス ク に対する不
適切な認識と評価｡
③職責の分離 ､ 承言臥 検証 ､ 突合 ､ および取扱業務の見直しなどの 主要な管理体系
および管理業務の 欠落また は失敗｡
④垂別号内部で の経営の各 レ ベ ル間の 不十分な情報交換 ､ 特に問題 に関する経営上層
部に向けて の コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ンの 不備｡
⑤不適切 ､ または有効でな い監査プロ グラムお よびモ ニ タリ ング業務｡
7. バ ー ゼル銀行監督委員会ぺ - パ ー (c)
1999年7 月 2 7日､ バ ー ゼル銀行監督委員会は ｢貸出金の 会計処 理および開示 につ
いて の健全な実務の あ り方+を公表した｡ 本ペ ー パ ー を公表した主 な目的は､ ｢実効的
な銀行監督および銀行に対する市場規律を促進する こと+ にあるとされ ､ ｢貸出金に
つ いての 認識や測定､ 貸倒引当金の 計上､ 信用リス クのデ ィ ス クロ ー ジャ ー ､ および
それらに関連する事項につ い て ､ 銀行および金融監督当局 に指針を提供するもの+ で
あるとして い る｡ そ して ､ 199 7年9月 23日に同委員会が公表した ｢実務的な銀行監
督の ための コ アとなる諸原則 ( 前掲バ ー ゼル ･ ペ ー パ ー(a)) ､ いわゆるバ ー ゼル ･ コ
ア ･ プリン シプルを補完する もの と位置づ けて い る ｡ 具体的には ､ コ ア ･ プリ ンシプ
ルにおける次の 三 点の 議論を深めた もの とな っ て い る ｡
①プリン シ プル 8 ｢銀行監督当局は ､ 資産内容や貸倒引当金 ･ 貸倒準備金の 妥当性
を評価するための 適切な方針 ､ 慣行実務､ 及び手続きを銀行が設定し､ それらが
守られて いる こと に関し､ 納得させられなけれ ばな らな い ｡ +
②プリン シプル 2 1前段 ｢銀行監督当局は ､ 銀行の 財務状況や業務の収益性に つ い
て正確か つ 構成に把握することを可能にする ､ 整合的な会計基準や慣行に 沿っ た
適切な記録が各銀行で保管されて いる ことに納得させ られな ければならな い ｡ +
③プリン シプル 2 1後段 ｢当局は ､ 銀行が ､ 財務状況を公正に反映する財務諸表を
定期的に公表して いる こと に納得させられ なけれ ばな ら布い ｡ +
本ペ ー パ ー の 概要は ､ 以下 の 通りで ある｡
第t章 ｢はじめ に+ 本ペ ー パ ー の 目的､ 背景等を概説｡
第Il章 ｢健全な会計処 理の 基盤+ 会計および信用 リス ク管理 に関する基本的な考察を
記述｡
第‖J章 ｢貸出金の 会計処理+ 貸出金の測定 , 貸倒引当金の 計上 , および貸出金の 会計
処羊引こ係るその他の事項 における健全な実務につ いて 敷杭
矧V章 ｢ パブリ ック ･ ディ ス ク ロ ー ジャ ー + 貸出業務および信用 リス ク に係る健全な
ディ ス ク ロ ー ジャ ー 実務に つ い て記述｡
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第∨章 ｢監督当局の役割+ 銀行の貸出金に係る銀行の会計方針および実務の 評価を行
うに当た っ ての監督当局の役割を記述｡ すなわち , 銀行監督当局は ､ 貸出金の 質の 査
定に係る ｢銀行の 方針と実務の有効性を評価+ すべ きであリ ､ ｢銀行の審査シス テム+
が間諜ある貸出金を適時に識別 一 分類 ｡ モ ニ タ ー ･ 処理するという点におい て ｢十分
な質+ を備えて い る ことを確認すべ きと して い る｡ また ､ 銀行が諸種の引当金を算出
する際に用い て い る ｢手法が 合理的+ であリ､ 貸倒引当金の 総額を決定する際の ｢プ
ロセス が適切+ である ことを確認すべ きとして い る｡ 要すれ ば､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン
トロ ー ル の態勢やプロ セス を監督 ｡ 検査の 対象とすべ き ことが指摘され て おり ､ C O
s o レポ - 卜以 降の コ ンセプトが ､ より具体的な形 で 記述されて いる｡
第Vl章 ｢新たな論点+ 公正価値会計とディ ス クロ ー ジ ャ ー ､ 新しい貸倒引当の ア ブ口
- チと い っ た最新の課題 を指摘｡
8 . ド R Bペ ー パ ー
以上の ようなバ ー ゼル銀行監督委員会の 一 連の 活動の 背景には ､ F R Bなどア メリ
カの銀行監督当局の 考え方が色濃< 反映されて い る｡ FRBで は注2 に示すように ､
金融機関の リスク管理 に焦点をあてた数多くの 独自の 研究を進めて い る｡ 2 この 点に
つ いて は ､ 金融機関の 内部リスク管理を重視した監督体制のあり方を論じた 1997年
10月の 報告書 ､
"
Risk-Fo c u s ed Fra m e w o rk fo r Supe rvisio n of Large Co mple x
2 金融機関の リス ク管理 に焦点をあてた F R B の一 連の 研究と して以下が指摘される .
I F R B,
"
T he Impa ct of CapitaトBased Regulatio n o nBa nk Risk-Taking: A Dyn a mic
M odel
”
, Fin a n c e a nd Econo micsD is c u s sio nSe rie spape r ' 1996.
･ F R B,
"
Age ncy Pr oble m and Risk Taking AtBa nks
=
, Staff Reports' Sep ･ 1 997･
･ F R B,
"
Credit Deriv ativ esin Ba nking:Useful To olsfo rM a n aging Risk?
”
, Fin a n ce
a nd Eco n o micsD is c u s sio nSe rie 印 ape r, 199 7･
･ F RB,
"
Judgingthe Risk of Ba nks:W hat M akesBa nks Opaqu e?
け
' Rese archPaper'
M a r. 19 98.
･ F R B,
"
Co mpa ringM arket a nd Ass es s m e nts of Ba nkPe rfor m a n ce: W ho Kn o w sW hat
W he n?
”
, IF D Ppape r, Dec ･ 1998･
I FR B,
"
Ev alu atingthe Fo re c a sts ofR isk Models
''
, Finan ce andEc o n o mic sD isc u s sio n
Se rie s, M a r. 19 99,
また ニ ュ ー ヨ ー ク連邦準備銀行の研 究と して以下がある ｡
I NY- F R B,
"
M ultiple Ratings a nd Cr editSta nda rds:Differ e n ces ofOpinio nin the
Credit RatingJndu stry , Staff Repo rt No･12, Apr･ 1 99 6･
I I
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Institutio n s
”
( 大規模金融機関に対するリス ク重視の 監督フ レ ー ム ワ ー ク) におい て
も､ F RB は最近数年にわ た っ て ､ 銀行の主要な リス クとそれらリスク を管理 するため
の ｢内部シ ステ ムや 手続き+ に閲し､ 国内外の 大手銀行に焦点を当て て 実験や監督プ
ログラム の 開発を行い ､ その 実効性を高め るため にイニ シア テ ィ ブを取 っ て きたと述
べて いる｡ そ して 同報告書で は ､ これが適切に実行されれば､ 監督当局はタイムt+ 一
に銀行の弱点を芸哉別 し､ 指摘する能力を向上させ るこ とが できるとして いる ｡
9 . 日本銀行ペ ー パ ー
如上の ような国際的な論議を受けて ､ 日本の銀行監督当局において も､ 銀行の イ ン
タ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルを重視するス タ ンスが表明されて い る. まず､ 日本銀行信用
機構局はフ ィ ッ シ ャ ー ･ レポ - 卜 ( 前掲 3 . B I Sユ ー ロ 委員会ペ ー パ ー ) を踏まえ
て ､ 1996年 11月 29日 ､ r金融機関のIJス ク情報に関するディ ス クロ ー ジャ ー につ
いて+ (日本銀行月報 1996年 11 月号) を公表し ､ 金融機関の マ ー ケ ッ ト ･ J ス クに
係るイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル の 現状､ およびこ れ を活用 した監督体制につ い て 見
解を取りまとめた ｡
まず､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルお よびディ ス クロ ー ジャ ー に対する金融機関の
認識度合い につ い て は , 金融機関はリス ク量の み でなく ､ どの程度巧み にリス クを管
理して い るかとい うリス ク管理能力の パ フ ォ ー マ ンス に関する情報を自主的に開示 し､
市場参加者の 積極的な評価を受けようとの イ ンセ ンテ ィ ブが働くようにな っ て い ると
の評価を与えて い る｡ すなわち ､ ある金融機関が高いリス ク管埋能力を備え ､ 経営状
況も優れて い ると市場によっ て判断されれば, 株価の 上昇や債券格付の向上によ っ て
低コス トでの 資金調達が可能 にな るという認識が広まり ､ 市場によるチ ェ ック ･ メカ
ニ ズムがかな り有効性を有するよう にな っ て い るとの 見方を示 して いる ｡
また ､ 高度な金融サ ー ビス の 供与は､ リス ク管理が伴っ て始めて可能とな るの で あ
り ､ 金融サ ー ビス に おける競争はすなわ ちリス ク管理の 競争で あるとの 意識も浸透し
つ つ あるとして い る｡
こうした金融機関サイ ドの 認識に加えて , デリバ テ ィ ブ取引の 急拡大 を背景に､ シ
ステミ ック ･ リス クを回避 ･ 抑制し､ 金融シス テムの安定性を確保するための 方法とし
て､ ディ ス ク ロ ー ジャ ー が有効な手段 になりうる ことが市場関係者や金融当局者の間
で強く認識されるよう にな っ て いる ことから､ 金融当局も金融機関の リス ク管理機能
を活用する方向で ､ 金融シス テム 安定の ための手法を検討して いくことが求められる
と結論して い る ｡
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1 0. 金融検査マ ニ ュ アル ( 金融監督庁)
金融監督庁は ､ 1999年 7月1 日 ､ 検査官向けの 通達という形式をとっ た ｢汚金等受
入金融機関に係る検査マ ニ ュ アル+ ( 金融検査マ ニ ュ ア ル) を公表し ､ 金融機関の イ
ンタ ー ナル ･ コ ン トロ
ー ルを重視する新 しい金融検査の あり方 を示した｡
金融検査マ ニ ュ ア ル で は､ ｢金融機関の業務の 健全性と適切性は ､ まず自己責任の
徹底と市場規律の 強化によ っ て 達成されなけれ ばな らな い+ として いる ｡ すなわち ､
金融機関の 健全かつ 適切な内部管理体制を前提に ､ ｢厳正な外部監査を実施+ した上
で､ ｢経営内容は広く開示 され ､ 市場を通じた投資家等による監視 (市場規律による
監視)+ がなされ るこ とを基本と考え､ ｢監督当局 による公的関与は､ こ うした自己
責任原則と市場規律による監視だけで は金融シス テムの 安定性確保等が十分に図れな
いと判断され る場合に､ これ らを補強するための もの+ と位置づけられて いる ｡ これ
は､ 金融機関の自主性を尊重 して ､ 経営へ の 直接的な公的関与を抑制 し, 金融機関の
リスク管理 を当局が代替するの で はなく ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ - ルを尊重 しつ つ ,
その プロ セス を検査 ･ 監査するとい う , C O S O レポ ー トに始まる コ ンセ プトの わが
国へ の具現化で あるとい える ｡
金融検査マ ニ ュ ア ルの 内容をやや詳しく みると､ ｢資産査寒中心 からリス ク管理重
視へ+ を標検し､ ｢金融機関の リス ク管理態勢の確認検査に重点を置い て策定+ され
ており､ ｢管理 ･ 監査が適切に行われて いることを前提に､ 管理 ･ 監査体制の プロセ
ス ･ チ ェ ック を中心 とした事後監視型チ ェ ッ ク に重点を置く+ とされて いる ｡ つ まり､
｢従来の よう に､ 不祥事が生 じて いな いかどうかとい っ た結果の み に着目するの では
なく ､ む しろ ､ その ような 問題が生 じな いような内部管理 ･ 外部監査体制が確保され
て いるか否か という プロ セ ス ･ チ ェ ック に重点を置い た検査マ ニ ュ アルを策定+ して
いる｡
また ､ ｢先進的な金融機関 を念頭 にお いたチ ェ ッ ク項目も積極的に採り入れ たマ ニ
ュ アル+ とされ て い るo すな わちイ ンタ - ナル ･ コ ン トロ ー ル態勢につ いて は ､ 先進
的な金融機関が到達すべ き望ましい 水準は示 して いるもの の ､ 最低限達成しなければ
ならない 水準 (ミ ニ マ ム ･ ス タ ンダ ー ド) と い っ たもの は示され ておらず､ い わゆる
｢ベス ト ･ プラクテ ィ ス+ の考え方が導入されて いる ｡ 金融機関は自らの 業務の複雑
性や取引内容に見合 っ た管理 水準ない し管理目標を設定し､ それ をクリ ア して くこ と
が求められ るとの 趣旨で ある ｡
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第3節 バ ー ゼル規制にお ける内部モ デルア プロ ー チの 検討
1 . バ ー ゼル基準の 意義と経緯
上に述べ た よう に､ 現代の金融規制に関わ るグロ ー バルな潮流と して ､ バ ランス シ
ー ト規制の採用とイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルの 重視を指摘するこ とがで きるが ､ こ
の流れを具現化 した もの で ､ か つ 現在最も広く採用 されて い る規制体系は ､ 自己資本
比率に関する国際統 一 基準の バ ー ゼル合意 (いわゆる B I S規制) で あろう｡ そこ で
本節で は ､ バ ー ゼル基準を検証する ことによっ て ､ 金融規制 に関わる2 つ の グロ ー バ
ルな潮流を確認するこ ととしたい ｡
自己資本比率規制は ､ 第2章で 述 べた よう に ､ アメ リカ における金融改革の 過程で
本格的に導入された もの で あるが ､ その後 ､ 国際決済銀行 (B I S) のバ ー ゼル銀行
監督委員会におい て ｢自己資本比率に関する国際統 一 基準+ を公表したこ とから､ 主
要国で は これに基 づい て , 国際金融市場で 活動する銀行に対する自己資本比率規制を
定めるに至 っ て い る｡ バ ー ゼル基準は ､ 金融が グロ ー バル化する中で ､ 国際的に活動
する金融機関の経営の健全性を確保 し､ 国際銀行システ ムの 安定性を強化するため に
定められた もの で あるが ､ 同時に各国金融機関相互 の 国際的串競争条件を均 一 化する
という目的をもっ て いる ｡
バ ー ゼル自己資本比率基準は 1988年 7 月 に合意が公表され､ 経過期間を経て 92
年度未より基準の 達成が課せ られ るに至 っ た (図表3-3- 1) ｡ その後 ､ 96年 1月 には
市場1+スタ に対する自己資本の手当て を主な内容とする新提案が公表され ､ 97年度よ
り市場リスク規制が実施され て現在に至 っ て いる ｡ しか し､ この間 ､
図表 3-3- 1 バ - ゼル 自己資本合意の経緯
1998. 7 バ ー ゼル 自己資本合意 (いわゆるB I S規制) の 公表
199 2.12 バ ー ゼル 自己資本合意の 経過措置終了 (日本は 93.3期)
1996. 1 市場リス ク規制公表
1997.1 2 市場リス ク規制実施 (日本は 9 8.3期)
1999. 6 バ ー ゼル 自己資本合意の 改訂 に関する市中協議ぺ - パ ー
｢新たな 自己資本充実度の 枠組み+ 公表 (コ メ ント受付)
2 00 0. 3 コ メン ト期限
2000中 改訂ペ ー パ ー 公表予定
( 資料) 筆者作成
1 2 4
①金融業務の内容が高度化 .複雑化 して い るこ と､
②これ に伴っ て リス ク も多様化 ･ 複雑化して いる こと ､
③金融工学的観点からリス ク管理技術が向上して い る こと ,
④それ を支える コ ン ピ ュ ー タの 処 耶巨力や コ ス トが飛躍的に改善して い るこ と､
などの 変化が急速に進展して おり ､ また他方で は､
⑤現行の バ ー ゼル規制が 90 年代 における中南米 ､ ア ジア ､ ロ シ ア ･ 東欧 における
金融危機に対 して ､ 必ず しも十分 に有効であ っ た とは言えない面がある こ と ､
などから､ 更な る改革の 必要性が認識され るに至 っ て いる ｡ こうした こ とからバ ー ゼ
ル銀行監督委員会は ､ 1999年 6 月 3 日 ､ 市中協議ぺ - パ ー ｢新たな自己資本充実度
の枠組み+ を公表し ､ 現在バ ー ゼル 基準の抜本的な改正 に取8)組んで いるところで あ
る｡
以下で は､ バ ー ゼル基準の 構造を レ ビュ ー した後に､ 問題点ない し課題を明らか に
し､ 併せて新提案の内容を評価する こと によっ て ､ バ ランス シ ー ト規制の あり方を考
察する｡
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2 . 現行バ ー ゼル基準の 構造
(1) バ ンキ ング勘定におけるリス ク ･ アセ ッ ト ･ レシオ
バ ー ゼル基準は､ 自己資本比率の算定方法につ い て ､ 次の ような特徴をもっ て いる｡
･ 自己資本を基本的項 目と補完的項 馴こ分類して いる ｡
･ 資産の 算定にリスク ･ アセ ッ ト方式を用 いて いる ｡
･ オフ バ ラ ンス取 引鞭を ､ - 定の 算定方法により資産に計上 して いる b
一 新提案で は ､ 銀行の 資産 をバ ンキ ング勘定と トレ ー ディ ン グ勘定 3 に 区分 し､
バ ンキ ング勘定につ いて は信用 リス ク に対する自己資本､ トレ ー ディ ン グ勘定
につ い て は信用 リス ク と市場リス ク ('Eこ対する自己資本の 適正比率を要求し
て い る ｡
まず､ バ ンキ ング勘定におけるリ スク 暮 ア セ ッ ト レシ オの 概要を見ると､ 図表3_ 3_2
のとおりで ある｡
図表3-3- 2 バンキ ング勘定にお けるリス ク ･ ア セ ッ ト レシオの概要
①対象金融機関
海外営業拠点 (海外支店また は海外現地法人) を有する金融機関
②算式 5
自己資本 (基本的項目＋ 補完的項目 - 控除項目)
リスク ･ アセ ッ ト
③自己資本の 構成項目
(オンバ ラ ン ス＋ オフ バ ラ ンス)
≧ 8 %
Tier I - 資本勘定 G＋連結子会社の 少数株主持ち分 一 宮実権 ｡ 連結調整勘定
Tie rll 7 - 有価証券含み益の 45 %相当頼十 貸倒引当金 8＋ 一 定条件の劣後債務等
控除項目 銀行相互間の 意図的な資本調達手段相当額 ( 株式の持合い等)
3 トレ ー デ ィ ング勘定とは ､ 債券 ･ 株式 ､ 外国為替､ 派生商品を いう .
4 市場リス クとは ､ 金利 ･ 価格変動リス クや外為リス クを いう｡
5 連結財務諸表規則に基 づく連結財務諸表の末残によリ算出する ｡ なお ､ 銀行子会社 ･ 金融子
会社は連結を必須 とする｡
6 非累積配当型永久優先株を含み ､ 補完的項目として別に定めるものを除く ｡ 当期利益は社外
流出予定額 (配当 ･ 役員賞与) を除く ｡
7 ｢基本的項目≧補完的項目+ の制約がある ｡
8 貸倒引当金は , 債権償却特別勘定を除( ｡
1 2 6
④オンバ ランス の リス ク ･ ア セ ッ ト算出
リスク ･ アセ ッ ト - 資産観 × リスク ･_.ウェ イ ト ( 主要項目は以下の とおり)
o 兎 現金 ､ O E C D諸国の 中央政府および中央銀行向け債権､ O E C D諸国以外
の 中央政府お よび中央銀行向け現地通貨建債権､ 自行預金または O E C D諸
国中央政府債券により担保された債権､ O E C D諸国の 中央政府により保証
された債権
10% わが国の地方公共 団体および政府関係機関向け債権､ わが国の地 方公共面体
お よび政府関係機関により保証された債権
20% 国際開発銀行向け債権およびこ れらの 銀行によ っ て 保証あるい はこれ らの
‾
銀
行の 債権によ っ て 担保され た債権､ O E C D諸国の 銀行向け債権およびこれ
らの 銀行によ っ て 保証された債権, 残存期間 1 年以下の O E C D諸国以外の
銀行向け債権およびこれらの銀行によ っ て保証された残存期間 1 年以下の債
権､ わが国を除く O E C D諸国の 中央政府以外の公 共部門向け債権およびこ
れらの 部門によ っ て 保証された債権､ 取立未済手形
50 % 抵当権付き住宅ロ ー ン
100
%
上記以外の 債権お よびその 他の 資産
⑤オフバ ラ ンス の リスク ･ ア セ ッ ト算出
オフ バ ラ ンス 取引の 想定元本 × 掛目 ×リス ク ･ ウ ェ イト ( 主要項目は以下の とお
り)
(信用リス ク相当板)
0 % 原契約期間が 1 年以下の コ ミ ッ トメン ト､ また は任意の 時期に無条件で取消可
能な コ ミ ッ トメ ン ト
2 0% 短期かつ 流動性の 高い貿易関連偶発債務
50 % 特定の取引に係る偶発債務､ N I F･ R UF ､ 原契約期間が 1 年超の コ ミ ッ ト
メ ン ト
10
%
信用供与に直接代替する偶発債務､ 買戻条件付 きまたは求償権付きの 資産売却
(資料) Ba s el Co m mitte e o nBa nkingSupe r visio n,
"
Inte r n atio n al Cn v e rge n ce of
Capital Me a s u re m e nt a nd CapitalSta ndards
り
, July1988.
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(2) 市場リス ク規制
97年度より導入された市場リスク規制 (バ - ゼル第二 次規制) は ､ トレ ー ディ ング
勘定につ い て は市場'Jス クに対する自己資本の 適正比率を要求して いるが ､ その 概要
は図表3-3-3 のとおりで ある ｡
図表3-3-3 トレ ー ディ ング勘定における市場リス ク測定の 概要
6)自己資本の 定義
Tie rI ･ lf バ ンキ ング勘定の リス ク ー ア セ ッ ト レシオと‾両様
Tier = 一 定の 条件を満たす当初満期2 年以上 の短期劣後債務を ､ 債券 ∴面式の
市場リス ク に対する自己資本と して追加する｡ ただ し, 外為リスク に対
する自己資本とする ことl蔓不可 ｡
ヽ②所要自己資本の 算出方法
債券リスク 個別リス ク ＋ 一 般市場リスク′ ≦ Tie r)＋ (Tier ‖＋せier(‖)
個別リス ク : 発行者の信用度によるリス ク ( ネッ ト ･ ポジシ ョ ン に発行
者お よび期間 に応じた ウエ イ ト(o - 8%)を加重 して 合計)
- 般市場リス ク :市場全体の 金利 ･ 価格変動によるリスク ( ポジシ ョ ン
を 13 の時間帯を持つ マテ ュ リテ イ ･ ラダ ー に展開し､ それぞれ ウエ
イ ト (原 則 0 - 6%)を加重 し ､ それ を期間帯､
.
ゾ ー ン毎にネッ トア
ウ ト)
株式リス ク 個別リス ク ＋ 一 般市場リス ク ≦ Tie rf＋ (Tier ‖＋Tie r=)
個別リス ク : 発行者の 信用度によるリス ク (クロス･ホ
○
シ
◆
ション×4%)
- 般市場 リス ク : 市場全体の価格変動 によるリス ク (ネットホ
○
シ
ー
ション×
8 %)
(ただ し , 流動的かつ 分散度の 高いポ ー トフ ォ リオの場合)
外為リス ク 直物 ･ 先物ネッ ト ポジシ ョ ン火 8 % ≦ Tie rl＋Tie r‖
(自国通貨に引き直した ベ ー ス)
また は､ 対象ポジシ ョ ンを 2週間保有 したと仮定して ､ 過去5年間の 莱
際の 相場をデ ー タとして シミ ュ レ ー シ ョ ンを行い ､ ほぼ損失の 95 %杏
カバ ー する額の ネッ ト- ポジショ ンの 3 %相当額の合計
(資料)Ba sel Co m mitte e o nBa nkingSupe r visio n,
"
A m e ndm ent totheCapitalAc co rd
toin c o rpo r ate M a rketRisks
”
, Ja m.1996.
以上の バ ンキン グ勘定における信用リスクおよびトレ ー ディ ング勘定における市場リ
スク につ い ての バ ー ゼル基準の構造をまとめると ､ 図表3_3-4 のとおリである ｡
1 28
図表3-3･4 市場リスク規制導入後の B IS規制の構造
トレ … ディ
勘定
ング
バ ン キ ン グ
捌碇
(リスク･ アセット)
＼
､
TierI 十Tie rII
‾
て更訂
‾ ㊥
市場リス ク
料
比
Tie rI 十T ie r]
十 TierlI
信用 IJス ク規制 市場リスク規制
(注) トレ ー デ ィ ング勘定で保有されてい る債券 ･ 株式は信用リス ク規制の対象から
外れるた め､ その分リス ク ･ アセ ッ トが減少する｡ これ によ っ て ､ 従来 ､ 借用 リ
ス クをカバ - するために使用されて いた自己資本の 一 部を市場リス クをカバ ー す
るために利用する ことが可能となる ｡
( 那斗)Ba s elCo m mitte e o nBa nkingSuper visio n,
"
A m e ndm e nt to the Capital Accordto
ln c o rpo rate M a rketR isks
”
, Ja m.199 6.
(3) 内部モ デル ｡ ア プロ ー チ
上記の債券､ 株式､ 為替取引に係る所要自己資本の 算出方法はバ ー ゼル銀行監督委
員会で定めた定型的な計測方法､ すなわ ち標準的ア プロ ー チ で あるが ､ これと並ん で ､
- 部の先進的毒艮行がリス ク管理の ため に実際に採用 して い るモ デル を利用する ことも
容認されて い る｡ いわ ゆる内部モ デル ･ ア プロ ー チ が導入された点が ､ 96年の バ ー ゼ
ル第二 次規制の 最大の特徴といえる ｡ そ して これは ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル の
重視という現代の 金融規制に関わるグロ ー バ ルな潮流を具現化する､ その 第 一 歩であ
るとの 評価を与えるこ とが で きると思われ る｡ この 点の 評価とその後の展開につ いて
は後述する こ ととして ､ まず市場リス ク規制における内部モデル ･ ア プロ ー チの 内容
を検討する こととした い ｡
ここで いう内部モデル とは ､ いわゆるバ リ ュ ー ･ ア ッ ト- リス ク (Valu e atRisk､
以下V a R) の 考え方をベ ー ス として ､ ポ ー トフ ォ リオ全体の リス ク曇を統合的に把
壊することを可能にするモ デルを指して いる｡ V a Rは 90年代に入 っ て 銀行実務に
導入されたリス ク管理 の考え方であり ､ 過去の 市場デ ー タ に基づい て ､ 一 定の 保有期
間( ポジシ ョ ン解消に要する期間) ､ および信頼区間 ( 実際の 捜失が vaR値内に納ま
る確率) におい て , ポ ー トフ *]) オに生じ得る最大の損集散を推計する統計的手法で
ある｡ vaR の内容は本節第7項補論に て詳しく述べ る ことと して ､ こ こで は先に論を
進めるこ とにする ｡
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バ ー ゼル委員会の 市場リス ク規制では ､ モデルの内容が銀行によっ て 極端な不公平
が生ずるこ とが ない ように レ ベル ｡ プレ ー イ ン グ ･ フ ィ ー ル ドを確保するとの 観点か
ら､ 内部モ デルア プロ ー チ を容認する にあたっ て ､
基準を設定して いる ｡
①計算方法に関する基準
(a) 過去の デ ー タの 観測期間 : 1 年以上
(b) 保有期間 : 2週 間 (1 0営業日)
(c) 信頼区間 : 片側 99 %
次の ような 一 定の定量的､ 定性的
②保守性確保の ための基準
v a R はあく まで も過去のデ ー タに基づ いて 将来の 現先板を推計する手法であるが ､
将来の 市場変動は必ずしも過去と同様の パタ ー ン で発生するとは限らな い し､ また V
a Rは過去の デ ー タが正規分布して いる等の統計的過程を設定して いるが ､ 実際には
分布状態は偏りを示 して いる可能性もある ｡ この ようなV a R の限界を踏まえ ､ 次の
ような保守性確保の ための 基準が設けられて いる ｡
(a) マ ルチ プリケ - シ ョ ン ･ フ ァ クタ - の設定
内部モデルで 算出され た V a R値に定数 (マ ルチ プリケ - ショ ン ･ フ ァ クタ ー )
を乗ずる こ とによ っ て所要自己資本観を算出する ｡ マ ルチプリケ ー シ ョ ン ･ フ ァク
タ - は最低水準を ｢3+ と し､ 銀行の 定性的基準の 順守状況や モデルの パ フ オ - マ
ンス に応じて 監督当局が決定する｡
(b) フ ロア的概念の導入
所要自己資本板は日々 算出した ｢過去 60営業日間の V a Rの 平均値× マ ルチプ
リケ - シ ョ ン ･ フ ァ クタ ー + を原 則とする｡ ただ し､ r前日の V a R値 (マ ルチ プ
リケ ー シ ョ ン ･ フ ァ クタ - を乗じな い値)+ が こ れ を上回る場合には ｢前日の V a
R値+ を所要自己資本額とする ｡
③定性的基準
内部モ デル ･ ア プロ ー チ にお いて は ､ 銀行が市場リス ク規制上の 所要自己資本板算
出の基礎となるリス ク量 を測定するた めに用 いる内部モ デル を , 実際の リス ク管理 に
も活用 して いる ことが前提となっ て い る｡ こう した観点から､ 次の ような定性的基準
の順守状況 につ き監督当局の事前のチ ェ ックを受ける ことが求められる ｡
(a) 独立したリス ク管理 セクシ ョ ン の設置
(b) モデルで 算出された V a R値と実際の 損央額との 比較 (バ ック ･ テステ イ ン)
等によるモ デルの パ フ ォ ー マ ンス の継続的なチ ェ ッ ク
(c) 上級管理者の リス ク管理プロ セス へ の 積極的関与
(d) 内部モ デルと日々 の リス ク管理 プロ セス との 密接な結びつ き
(e) 定期的なス トレス ･ テ ス トの 実施
(千) 適切な内部監査の 実施
●
13 0
3. 現行バ ー ゼル 基準の 問題点
(1) 規制の 画 一 性
既述の ように ､ 自己資本比率規制とは ､ 現在価値ベ ー スの 資産 ･ 負債から把揺され
るべ き自己資本の 適正水準を ､ 資産価値低下の蓋然性 (リスク) の 測定で 代替するも
ので ある｡ それで は ､ バ ー ゼル 基準は資産価値低下 の 蓋夕捌生をどの程度に考えて いる
ので あろうか ｡ バ ンキン グ勘定につ い て見る と､ バ ー ゼル基準は全体として 8 % の自
己資本比率を要求して いるが ､ 自己資本比率を算定する際に分母となる資産量につ い
て､ リス ク ･ ウェ イ トという概念を介在させる こと によ っ て ､ 資産価値の 評価にバリ
エ ー シ ョ ン をもたせて いる ｡
たとえ ば､ 民間企業向け債権の リス ク ･ ウ ェ イトは 100%と定められて いるが ､ こ
れは当該資産の 名目残高の 8 %相当の 自己資本が必要である ことを意味して おり､ 言
い換えれば､ 民間企業向け債権の 資産価値低下 の蓋然性 (リス ク率) は､ 8 % と評価
されて いる こと になる . また ､ 抵当権付き住宅ロ ー ン債権の リスク . ウ ェ イ トは5 0 %
で あるから､ 名目残高に対して は 4 %相当の 自己資本が求められて い るこ とになり ､
抵当権付き住宅ロ ー ン債権の 資産価値低下の 蓋然性は 4 % である こ とを意味して い
る｡
しかし ､ 既述の とおりこ の リス ク ･ ウ ェ イ トは5種類に限定されて おり､ たとえば
民間向け与信の リス ク ･ ウェ イ トは 一 律 100 %とい っ た内容に止ま っ て いる o この よ
うなバ ー ゼル基 準の 画 一 性に対して は､ 自主的な リス ク管埋能力と衝突するとい う問
題点が指摘されて いる ｡ 近 年､ 先進的な銀行にお い て は格段に厳密な内部リス ク管理
体制が構築され つ つ あるが ､ それ と規制上の リス クが大きく離酷して いる ことから､
かえっ て 銀行の 資産構成が歪められ たり ､ あるいは非効率な経営を強いられ る結果 に
なっ て いる ｡ 具体的には ､ ①リス ク ･ ア セ ッ トを算出する際の掛け目となるリス ク ･
ウ ェ イ トの 設定が粗すぎる点 ､ ②ポ ー トフ ォ リオ における資産間の相関性ない し集中
リスクが全く勘案され ない点 ､ ③])ス クと所要資本の 関係が欠如して いる点 ､ な どで
ある｡
第 一 に ､ リス ク ･ ウェ イ トの設定につ い て は､ o% ､ 20% ､ 50 %､ 100 %と極めて粗
いもの で あり ､ しかも民間企業等 へ の 貸出が 一 律に 1 00 % であるのは ､ 甚だ現実から
離れた設定で ある｡ 第4章にて後述する よう に､ 現在､ 大半の先進的な銀行で は行内
格付モデル を構築して おり ､ デフ ォル ト確率に基づ いて 企業の格付段階を 10 - 20段
階程度として い るの が 一 般的である ｡ これと比 べ て ､ 民間向け債権の信用力を 一 律に
評価するパ ー ゼル基準は､ 到底多(の 銀行で受け入れる ことの できな い設定といわざ
るをえな い ｡
第二 に､ バ ー ゼル 基準は各資産間の相関関係を全く考慮して いな い ことから､ リス
ク分散効果が不当に過小評価されて いる可能性が高い ｡ 同時に､ 特定の セグメ ントに
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対する与信集中リス クを評価で きて いな い ｡ すなわち ､ 一 般 に個々 の 資産の 収益率が
完全に正相関の 関係にな い限り ､ 個々 の 資産の リス クが相殺されて ､ ポ ー トフ *])オ
のリスクは個々 の リス クの 総和よりも小さくなる ｡ また ､ ポ ー トフ *L)オに含まれ る
資産の種類が増える にしたが っ て ､ ポ ー トフ ォリオの リス クは小さくなるこ とが知ら
れて いる｡ しか し ､ バ ー ゼル基準で は個別資産にリス ク ･ ウ ェ イ トを乗じて求めた リス
ク鼻を単純加算する積み上 げ方式で あるため ､ こ の ような効果が全く無視されて いる｡
これは ､ 銀行の 資産配分 を歪 める要因ともなる ｡ たとえば､ 国債の リス ク ･ ウ ェ イ ト
は0 % であるため ､ リス ク積み上げ方式の B ) S基準で は､ 民間企業向け貸出や他の
債券へ の投資を止め ､ す べ て を国債に集中投資する こ とが最も合理的との結論を招く
ことにな っ て しまう｡
第三 に､ バ ー ゼル基準にお けるリス ク ･ ア セ ッ ト方式で は ､ リスク量と所要資本の関
係が極めて不 明確で あり ､ 実質的には両者の 間 に合理的な関係を見出すことが困難な
結果とな っ て い る｡ 自己資本比率規制は ､ 現在価値ベ ー ス の 資産 ･ 負債から把握され
るべき自己資本の 適正水準を ､ 資産価値低下の 蓋然性､ すなわちリスク量の測定で代
替するもの で あるか ら ､ リス ク量 の測定の 正確性は規制の根幹にかかわる問題 である｡
しかし､ 現行の バ ー ゼル基準は ､ 極めて簡略なリス ク ･ ウェ イトの範囲で しか､ リス
ク量評価の バ リエ ー シ ョ ンが 実現されて いな い ｡ 本来､ 銀行が保有すべ き自己資本量
(エ コ ノ ミ ッ ク ･ キャ ピタル) は , 一 定の 信頼区間においてポ ー トフ ォリオ から発生
する最大損失をカバ ー しうるもの で あるべ きで ､ それ以下であればリスク に対する備
えが不十分 とな るが ､ 他方 ､ 過剰な資本の 積み増しは資本の効率的活用という命題 に
反する こととな り ､ 株主 に対 する責任を果た し得ない ｡ こうしたリス ク管理 と資本の
有効活用とい う ､ 現代の銀行経営が直面する課題 に対して ､ バ ー ゼル基準はあまりに
も無力な規制体系とな っ て い る ｡
(2) 公的介入の あり方
現行バ ー ゼル基準につ い て の より根本的な問題 として は､ 監督当局による銀行経営
へ の介入の あり方が指摘され なけれ ばな らな い o 議論は相前後するが ､ 次節で 述べ る
ように､ 金融規制の あり方に関する基本的な潮流は市場機能を活用する方向にある ｡
しかし､ バ ー ゼル基準はそ の枠組みが実際の銀行の 内部リスク管理の あり方とはかな
り異な っ て い るこ とや ､ ポ ー トフ ォ リオの リス ク ･ プロフ ァイル に対する市場の評価
から遊離して い るこ とを考え ると ､ 市場機能を活用 するとういう考え方からは必ずし
も望ましい形 にはな っ て いな い とい えよう ｡
市場機能の 活用を重視する アメ リカで は ､ 監督当局 サイ ドからも既 にそう した見 方
が表明されて いる ｡ た とえば ､ F R Bグリ ー ン ス パ ン議長は､ 規制は銀行業の発展に
合わせて変化しな ければならな い とした上で ､ 次世代の自己資本規制を検討して いく
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にあたっ ての 4 つ の 基本原則 を次の ように表明して い る｡ 9
①規制を設計する際には ､ ｢信用秩序維持の 要請+ と ｢銀行の 本質的活動で あるリス
クテイクの 許容+ との バ ランス に配慮する必要が ある｡ 原則的には､ セ ー フテ ィ ネ
ットがなく ､ 市場参加者が完全に情報をもっ て い た場合の市場の 反応と同様の効果
を持つ 措置が取られるような規制とすべ きである ｡ A A A格付となる ことを銀行に
強い るような厳 しい規制は不適当で ある 一 方､ セ - フテ ィネッ トの 存在を勘案 しな
い基準で 見ると ､ ジャ ンク格付となるような経営を銀行に許すことも不適当で ある｡
②銀行の継続的な技術革新の 申で ､銀行が開発して いるリス ク管理手法を取り込んで ､
監督技術を向上させ て い くとと もに､ こ れを合理 的な規制体系と組み合わせて いか
ねばならない o
③規制の 積み重ねによる経済効率の 阻害を防ぐために ､ 次世代の 規制は ､ 銀行の 考え
方､ 行動､ 技術を活用 し､ 可能な限り市場の ツ ー ル とインセ ンテ ィ ブを取 リ込む方
法を模索すべ きで ある｡
④自己資本規制や銀行検査は ､ たとえそれらが最適の形 に構築されたもの で あっ たと
して も ､ 銀行 の健全性を支えるうえで ニ 次的な役割を果た して いるにすぎず､ 監督
や規制は取引相手 に対する銀行自身の審査や ､ マ ー ケ ッ トの 銀行に対する監視を代
替する ことはで きな い ｡ したが っ てわれわれ は､ セ ー フテ ィ ネ
.ッ 卜の 対象範囲を絞
リ込み ､ ディ スク ロ ー ジャ - を質 ､ 量両面で 充実させる努力を続ける ベ きである ｡
こ の ような市場機能の 活用 という方向は､ 95年の 第二 次規制における市場t+ス ク規
制の導入 に際 して ､ 内部モデル ･ ア プロ ー チの 考え方が採り入れ られた ことで ､ すで
に 一 歩が踏み出されて い る｡ 今後 この方向性をどの よう に発展させ て いく べ きか ､ た
とえば信用リス ク管理 にも拡大させて いく ことが可能か ､ さらには内部モ デル ･ ア プ
ロ ー チ よりもさらに市場機能の 活用を重視した規制手法と して どの ようなものがあり
得るか ､ などが重要な検討課題で あると思われる ｡ これらの点につ いて は ､ 次節以下
で詳述する こと にした い ｡
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4. バ - ゼル新提案の 基本コ ンセ プト
バ ー ゼル銀行監督委員会は ､ 1988年に合意された現行基準が十余年の歳月を経る中
でさまざまな問題点を抱える こと にな っ た ことから､ 199 9年 6月 3 日 ､ 自己資本合
意の改訂 に関する市中協議ペ ー パ ー ｢新たな自己資本充実度の 枠組み+ を公表し､ 現
在改訂 に取組んで いる . また ､ 市中協議 ぺ - / ト に よリ詳細な論点を加えるため に ､
2000年 1 月 18日､ 二 つ の 追加資料 ｢新たな自己資本充実度の枠組み : 第三 の柱 ･ 市
場規律+ および ｢銀行の 内部格付制度の 実態+ が公表され て い る｡ 以下 で は ､ こ れら
の ぺ - パ ー の 示す改訂 の コ ンセプ トと ､ 改訂の 主なボイ ン 卜につ いて レ ビュ ー して お
きたい ｡
市中協議 ペ ー パ ー で は､ 新たな自己資本合意の 枠組み と して 三 つ の柱を相互補完的
に活用 したア プロ ー チ (Thr e e Pilla rs Ap proa ch) を提唱して いる ｡
第 一 の柱は ｢最低所要自己資本+ であ リ ､ 従来の 自己資本比率規制をベ ー ス としつ
つ ､ リス クをよリ的確に反映する方向で改良して いく ことを示すもの である ｡ 上述の
ように､ 従来の バ ー ゼル基準はリス ク評価の鍵であるリス ク ･ ウエ イトが極めて単純
かつ 画 一 的で ある点が最大の 問題 で あるた め､ これ に対応するもの と言う ことが で き
る ｡
第ニ の 柱は ｢内部プロセス に対する監督上の検証+ であリ ､ 銀行が自らの リス ク ･
プロ フ ァ イル と整合的な自己資本の 目標水準を設定し､ 当局は監督活動の中で ､ その
適切さを検証するとともに､ 自己資本が 目標水準に照らして不十分な場合には､ 必要
に応じて早 期に介入するとの スキ ー ムを提示 して いる ｡ 銀行の リス ク管理手法の 高度
化という事実を踏まえて ､ 内部管理手法を尊重し つ つ ､ 銀行監督の 実効性を確保して
いく ことを示すもの といえる ｡
第三 の 柱は ｢実効的な市場規律の 活用+ で あリ､ 自己資本の 構成内容等につ いて デ
ィ スクロ ー ジャ ー の 充実を促すことで ､ 市場の銀行に対する評価が銀行の 資金調達条
件に反映するこ と等を通 じて ､ 市場が銀行行動を規律付けるメカ ニ ズムの 活用を目指
すとして い る｡ 市場機能の 活用と いう方向で規制の あリ方を考えて いくス タ ンス を示
したもの と言う ことがで きる ｡
なお今回の改定案で は､ 国際的に活動する銀行の 金融コ ングロ マ リッ 卜化が進展し
て いるこ とから､ こ れ に対応すべ く規制の 適用範囲の 変更 を提案 して いる (図表 3_
315) ｡ すなわち , 従来の 規制で は 咽 際的に活動する銀行+ が対象とされ ､ 規制は子
会社を含めた連結ベ ー ス での 適用 である 一 方､ 持株会社は対象外であっ た ｡ これ に対
して新提案で は ､ 持株会社レベル での過度の 資本 レバ レ ッ ジを防止するため に､ ｢主
として銀行業務を営んで い るグル ー プの持株会社+ に対 して も新たに規制を適用する
こととして いる ｡ こ の場合規制は ､ グル ー プ内の 各段階の 咽 際的に活動する銀行+
それぞれ に対 して 連結 ベ ー ス で適用され るか ､ また は子会社ヘ の出資分を控除の上 ､
134
各単体ベ ー ス で 適用され る ことを明足して いる ｡ これ によ っ て ､ 各段階での リス ク
に見合う形 での 資本配分が担保され得る｡
図表3一 計5 バ ー ゼル新提案における規制の適用範囲
現行規制の適用範囲
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主 と して銀行業務を営んで い るグル ー プの
持株会社に対しても新た に規制を適用 (図の
①の範囲) - 持株会社 レベ ルの過度の資本の
レバ レッ ジを防止するため
規制は ､ グル ー プ内の 各段階の国際基準行そ
れぞれ に対し連結ベ ー スで適用する(または
子会社 へ の出資分を控除の 上､ 各単体ベ ー ス
で 適用 する) こ とを明定 (図の② - ④の 範
囲) - 資本は ､ 各段階での リス クに見合う形
で配分され る必要
(資料)Ba s elCo m mitte e o nBa nking Supe rvision'
"
A Ne w Capital
A dequ a cyFra m e w o rk
”
, du n.1999.
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5. バ ー ゼル新提案 ｢第 一 の 柱+
(1) リス ク ･ ア セ ッ トの 計算方法
バ ンキン グ勘定の 信用リス クに対する最低所要自己資本を算出する際の リスク ･ ア
セッ トの 計算方法につ い て ､ 市中協議ペ ー パ ー は 3 つ の ア プロ ー チ を提示 して いる ｡
第 一 に ､ ｢標準的ア プロ ー チ+ は ､ 基本的に は従来の リスク ･ ア セ ッ ト算定方式を
ベ ー ス としつ つ ､ 外部信用評価機関 ( 格付機関)の評価を活用する こ とによっ て ､ 事
業法人 ､ 銀行､ ソ ブリ ンの それぞれ に つ いて 5段階の リスク ･ ウェ イ トを用意し､ 信
用リスク をより精微に規制に反映させる ことを企図したもの で ある o 図表 3-3- 6 にリ
スク ･ ウ ェ イ ト体系が示されて いるが ､ こ こで 150 % のリス ク ･ ウ ェ イ トとは 12% の
自己資本比率を要求する こ とを意味して い る○ 銀行につ いて は ､ ソ ブリ ン向け債権の
リスク ･ ウェ イ トの 一 段下位の リス ク ･ ウ ェ イ トを用 いるか ､ 銀行自体の格付を用い
るか､ ニ つ の選択肢 が示されて いる . また､ - 般事業法人は従来の 一 律 100 % のリス
ク ｡ ウ ェ イトに比 べ ると ､ や や細分化されて い る ｡ ただ し､ 本邦銀行の 与倍ポ ー トフ
ォ リオにおける貸出先の 太宗を占め る中小企業は ､ 大半が格付を取得して いな いと考
えられるため ､ 実際には大半の 事業法人向け貸出は引き続き 100 % で評価されるこ と
となろう ｡ 他方､ 貸出債権の 流動化商品につ い て は､ 一 般には格付を取得しての 発行
が多い こ とから､ 相対的にはきめ細かいリス ク ･ ウェ イ トが付与される ことになろう｡
図表3- 316 新提案におけるリス ク ･ ウ ェ イ ト体系 (単位 : %)
A A A A＋ B B B＋ B B＋ B
-
未格付 (参考)
～ A A
I
- A
‾
- B B B
‾
- B
-
未満 現行
ソブリ ン 0 2 0 5 0 1 00 1 50 10 0O E C D加盟 国 o
その他諸国 100
錦
行
選択肢 l l 20 5 0 100 100 1 50 100 O E C D加盟国20
その他諸国 100選択肢 2
2 20 50;3 503 103 150 503
事業法人 20 loo loo 100 150 1 0
貸出債権
流動化商品
2 0 50 10 B B 150
B 同右
全紙自己資本
か ら控除
100
l ･ 当該銀行の 設立国の ソブリ ンに適用 され るリス ク ･ ウ ェ イトに従っ てウ ェ イ ト付け
2･ 個 々 の銀行に対する信用評価に従 っ てウ ェ イ ト付け
3 ･ 原契約期間の 短い (例え ば6 カ 月未満の) 銀行向け債権には ､ 当該銀行向け債権の通常リ
ス ク ･ ウ ェ イ トに比 して 一 段低い リス ク ･ ウ ェ イトが適用される｡
(資料)Ba s el Co m mitte e o nBankingSupervisio n,
"
A Ne w Capital Adequ acyFr am e w o rk
”
,
Ju n.1 99 9,
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第二 に､ ｢内部格付ア プロ ー チ+ は ､ 先進的な リス ク管理を行っ て い る銀行につ い
て､ 当該銀行の 内部格付が監督当局 に よる定性的 ･ 定量的指針を遵守したもの で あり､
その承認を得たもの で ある こ とを前提として ､ これ をリス ク ･ ア セ ッ ト算定の ベ ー ス
となし得るとするもの で ある ｡ こ こで は ､ 内部格付と所要自己資本を結び付ける方法
につ いて は ､ r第 一 段階の 選択肢+ として ､ 内部格付を標準的ア プロ ー チの リスク ･
ウ ェ イ トに紐付ける方法が提示 され て い る｡
第三 に､ ｢より長期的展望 に立 っ た方式+ として ､ 銀行自身が推計する損失観をそ
のまま所要自己資本額に換算するこ とを提示して い る○ 信用 リス ク管理 モデルを用い
た所要自己資本の 算定に関して は第4章で 詳述するこ ととするが ､ この新提案はい わ
ば ｢信用リス ク ･ モデル ･ ア プロ ー チ+ とも言 うべ きもの で ある ｡ ただ し､ この ア プ
ロ ー チ につ いて は技術的に クリア すべ き多くの 課題がある こ とも指摘されて いる｡ す
なわち､ 信用リス ク ･ モ デル に使用 するデ ー タの 入手可能性に関する制約や ､ モデル
の妥当性検証の困難さなどの 課題が あることから､ 当面の採用には慎重な姿勢を示 し
ており ､ 将来の 導入 に含みを残した形 にな っ て い る｡
第四に､ さらには第三 の ア ブロ - チは ､ 銀行経営に組み込まれた内部リス ク管理 シ
ステム を活用するとい う点で ､ 銀行の経営指標と整合的な規制体系の第 一 歩とな るも
のである ｡ したが っ て こ の ような ア プロ ー チは ､ 銀行に対して信風リス ク管理技術を
一 段と向上させ るこ とに対するイ ン センテ ィ ブを与えるこ とにもなろう｡ また内部格
付は､ 外部格付に比 して 格段 に与信先の カバ レ ッ ジが広い こ と､ 外部の信用評価機関
が通常は入手 し得な い補足的な顧客情報も織込まれ て いる可能性があること ､ とい っ
た優位性が認められよう｡
(2) 与信集中リスクの 織込み
バ ー ゼル合意の 新提案で は ､ 従来から課題とされて きたポ ー トフ ォリオ ･ レベ ルで
の与信分散効果､ な い し与信集中リス クの織込み につ い て具体的な提案を行っ てい な
い｡ この 点に つ いて は ､ 最終案では何らかの解答がなされる ベ きだろう｡
集中リス クの締込み に関する基本的ア プロ ー チの 1 つ として ､ 次の ような考え 方が
あリ得る ｡ すなわち ､ 信用力相関や大口集中効果を具体的な リス ク ･ アセ ッ トの 算定
方式にどの ように織込むかという点につ いて は ､ 相関関係を考慮した 一 定の リス ク量
を算出して こ れ をア ド ･ オ ンする方法､ 逆に ､ あらか じめ賦課 したリスク量を与信分
散の程度に応じて ヘ ア ･ カ ッ トする方法などが考えられる ｡ たとえば､ 企業向け貸出
を小口分散して い る場合 ､ 銀行の リス ク資産を割リ引く手法として , 次の ような こと
が考えられるo すなわち､ 平均的な貸出額カS
'
/Jlさく ､ 貸出件数が多い与信分散型の 銀
行で は総リスク資産を 一 定率で割引き ､ 逆に与信集中型の 銀行は 一 定率だ け割リ増し
1 3 7
することなどが考えられ る｡ I()
(3) リス ク削減手法
現行の バ ー ゼル合意が策定され て 以来 10年あまリの間に､ ク レジッ 卜 デリパ テ
ィ プやネ ッテ ィ ング等の進展 によリ ､ 信用リス ク ･ ヘ ッ ジ手段は大きく進歩して い るo
この ような環境変化をふまえ ､ 新提案で はリス ク削減手法をよ リ適切 に評価した規制
体系とすべ く ､ 改善案が提示されて いる . その内容は図表3-3-7 のとおりで ある.
図表3-3-7 信用リス ク削減手法に係る提案の 概要
現行 今回の 提案
残余リスクの 取扱い
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化を 一 切認めな い o 削減効果を認めない ｡
②その他の手法 に つ いて は明示的な ② 一 定期間 (例:1 年) 以 上のへツシ
◆
規定な し｡ には部分的にリスク削減効果を認識 (ア
ドオン) ､ 一 定期間 (例 :2､ 3 年) 以
上のへツシ
●
につ い て は全面的にリスク削
減効果を認識｡
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の変動(過- ･ エクスホ
○
- ～/ 卜 を捕捉. ①アドオン(一 定比率の自己資本賦課を
貨ミスマッチ②オン八
一
ランスシ十取引は ､ わティン9
.
につ い 上乗せ
等) て は通貨ミスマッチの ヘッシ
ー
効果 を認 めて ②ヘアカット(へカ
◆
資産の価値を 一 定の掛
いな い が ､ それ以 外 に つ い て は 明示
的な規定な し｡
目で割引き)
1019 9年7月 1 5日付け日本経済新聞によれ ば､ 日本銀行および金融監督庁では次のようなイ
メ ー ジの 簡略化した手法を検討する旨が伝えられている｡ すなわち ､ 1社に対して貸出額2 0
億円 (ケ ー ス A) と, 2社 に対して貸出額各1 0億円 (ケ ー ス B) の場合で ､ 企業の信用 力は
全て 同等 ､ か つ ケ ー ス B の2社の信用力変化は互 い に独立と仮定すると ､ ケ ー ス Aとケ ー ス B
のリス クの比較は､
β 10
2
＋ 10
2
A 516
形 0.71
つ まリケ - ス B に つ い て は o.71 の掛け目を適用できるとする ｡
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IL ＋
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リスク削減効果が認 め b れ る場合は 限①担保 : 法的有効性があ っ て 価格が
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権 ､ 中央政府以外の 公共部門の 発行②保証 :原資産 よりも低いリスク･ウェイト
する債券で 担保された債権, 国際開
発銀行発行債券によ っ て担保され た
債権
②保証:O EC D諸国の 中央政府によ
つ て 保証された債権 ､ 中央政府以外
の 公共部門 によ っ て 保証され た 債
権 ､ 国際開発銀行によ っ て 保証され
た債権 ､ o E C D諸国の 銀行 ･ 証 券会
社に よっ て保証 された債権 ､ o E C D
諸国以外の 銀行 によ っ て保証された
残存期間 1 年以下 の債権
が付与される主体からの保証 に拡大
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◆
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拠を有 して おり ､ それ ぞれ の 関連す
る法域で当該契約が法的有効性を有
して い ること
②預金の 残存期間が 対応する貸出の
残存期間以上に長 い こと
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○
シ
ー
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(4) その 他.リスクの 取扱
新提案で は , 従来バ ･ - ゼル合意の 対象とはな っ て いなか っ たバ ンキ ング勘定の金利
リスク ､ およびオペ レ ー シ ョ ナル ･ リス ク につ いて ､ 新た に自己資本を賦課する方針
が示され て い る｡
バ ン キ ン グ 勘定 の 金利 リ ス ク に つ い て は ､ 平 均 を著 しく 上 回 っ て い る 銀行
(outlie r) に対 して 自己資本を賦課する こ とと して い る｡ こ れ につ いて は ､ 銀行の リ
スク管理 プロ セ スの 適切性等の定性的要素も考慮する こ とを展望して いる｡ また ､ 金
利リス クの計測手法､ o utlie rの定義 ､ 具体的な自己資本賦課の 方法等には何らかの 各
国の裁量が必要にな るとされ て い る｡
オペ レ ー シ ョ ナル ･ リス ク につ いて は ､ 先進的銀行で あっ てもその 多< がこの種の
リスクを明示 的に計測 ･ 監視する枠組み作リ に着手 し始めたとい う状況 にあり､ すぐ
にオペ レ - シ ョ ナル ･ リス クを定量化することは困難な状況と言わ ざるをえない . し
かし､ 現 実にオ ペ レ ー シ ョ ナル ･ リスクの 顕現化が多板の損失に結びつ く蓋然性が高
まっ て い るとの認識が広まる中で ､ その 重要性に鑑み ､ バ ー ゼル合意の枠組みの 中に
取リ込もうとの 意思表示 と捉えるこ とがで きよう｡ さらには ､ リ ー ガル =+ス ク ､ レ
ビ ュ テ ー シ ョ ナ ル ｡ リス ク等も自己資本賦課の対象と して いく べき ことに言及して い
るo
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6 . バ ー ゼル新提案 r第ニ ･ 第三の 柱+
バ ー ゼル新提案の 第二 の柱は ｢内部プロセス に対する監督上の 検証+ ､ 第三の 柱は
｢実効的な市場規律の 活用+ である ｡
前節で も述べ たよう に､ 金融機関に対する規制をどれほど厳格にして も､ あるいは
金融機関 へ の 検査を如何に精撤に実施したと して 臥 そ うした規制や検査等の 監督が､
金融機関自身による与信審査や市場リス クの監視を代替するこ とは困難であ り､ 監督
当局と金融機関の 間の 情報の 非対称性を解消する こ とはで きな い ｡ 特に 90年代に入
つ て以降､ 金融の 高度化 ･ 複雑化が急速 に進む申で ､ 銀行の リス ク ･ プロ フ ァ イルも
ー 段と複雑化して お り､ こう した状況 に単純な フ ォ ー ミ ュ ラに基づく自己資本比率規
制だけで 対応して いく こ とには限界がある . それ よりも ､ 金融機関が自ら情報をデ ィ
スク ロ ー ズして 市場からの 評価を求め ､ 市場が 金融機関の行動を規律付けると いう方
向性において ､ 銀行の 自己資本が適切な 水準に維持され ることが期待されて い る｡
また市場の 評価を重視する規制の あり方は､ 金融技術の 発展にも柔軟に対応するこ
とが可能で あり ､ 銀行の イ ンタ ー ナル ･ コ ントロ ー ル の態勢を効果的に牽制しうる と
ともに､ 銀行経営高度化と規制の有効性の向上 という要請を同時に満足させ得るもの
である｡
新提案にお ける第二 の 柱および第三 の 柱は､ こう した金融規制の グロ ー バ ルな潮流
を採り入れて い こうとするもの と評価するこ とがで きる ｡ 第二 の柱における ｢内部プ
ロ セス に対する監督上の検証+ のポイ ン トは以下の とおりである｡
①毒即引ま規制上の 最低自己資本比率以上で活動するこ とが期待される o
②銀行は自己の リス クの 状況 に照らし､ 自己資本の充実度を自ら審査するプロセス
と自己資本の水準を維持する戦略を持つ べ きで ある｡
③監督当局は ､ 各銀行の 内部的な自己資本充実度の審査手法､ 戦略､ 規制の遵守状
況を検証し評価すべ きで ある｡
④監督当局は ､ 自己資本が健全な水準以下 に低下するこ とを防止するため ､ 早期 に
介入す べ きで ある ｡
すなわち ､ 自己資本比率につ い て は､ 銀行が自らの リス ク ･ プロ フ ァ イル と整合的
な目標水準を設定し､ 当局は監督活動の中でその 適切さを検証するという規制の あ り
方を指向する旨を述べ て おり ､ 前節で述 べ たイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の 方向
性が採り入れられて いるとい えるo また ､ 新提案で は ｢当委員会は､ 監督上の検証を ､
国際的に活動する銀行 に対する自己資本の 枠組みの 不可欠な 一 部として ､ また最低所
要自己資本と市場規律という柱を補完するもの として , 明示的に認識して いる+ と述
べ られ て おり､ 金融機関の リ スクの 監視におい て ､ 監督 ･ 規制を補完的位置付けとし
て いる点は､ 従来の バ ー ゼル合意の コ ン セプトを大きく方向転換するもの と評価する
ことが で きよう ｡
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また第三 の 柱 ｢実効的な市場規律の 活用+ で は ､ 自己資本の構成内容や リス ク ･ プ
ロフ ァイル等につ い てデ ィ ス クロ ー ジャ ー の 充実を促すこ とで , 市場の 銀行に対する
評価が銀行の 資金調達条件に反映する こ と等を通じて ､ 市場が銀行行動を規律付ける
メカ ニ ズムの 活用を目指すとするもの であリ 11､ 市場機能の 活用という方向で規制の
あり方を考えて い くス タ ンス を示 したもの と言う ことがで きる｡
ただし ､ 市場規律が万能で はない こともまた事実で あり､ たとえばレギュ ラトリ ー ｡
ア ー ビトラ - ジ 12 などが存在するこ ともまた現実で あるこ とから､ 監督当局は銀行
が経営の 健全性の 確保に対して適切に取り組む よう促すための行動が要請される. こ
れをどの ような形で 具体化 して い くかによっ て ､ 市場規律の コ ンセ プトも大きく影響
を受ける こと にな る ｡ 監督当局の 介入が過度に裁量的になり ､ 結果と して銀行の 経営
の自由度を奪 っ て自己責任原則を歪めた り､ 市場規律の働きを阻害するこ との な いよ
うな ､ 客観的で透明な ル ー ル作りが必要で ある ｡
11 最艮行のディ ス クロ ー ジ ャ ー と資金調達条件による規律付けつ いて 論じた文献と して ､ バ ー
ゼル銀行監督委員会 ｢会艮行の透明性の 向上につ いて+ (199 8.9) ｡ 安全で健全な銀行シス テム
の育成にあた っ ての ､ デ ィ ス クロ ー ジ ャ ー と透明性の役割につ いて 議論し､ パ ブリッ ク ･ デ ィ
スク ロ ー ジ ャ ー と監督上の情報の必要性に関する 一 般的な指針を提示 して い る｡
12 自己資本比率を改善するた めの金融手法､ たとえば流動化商品やス トラクチ ャ ー ド ･ フ ァ
イナ ンス 等を利用 した規制逃れの こ と｡
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7 . 補論 - vaR の概要
(1) VaR の定義
現代の 先進的な銀行における市場リス ク管理 は､ VaR に基づく市場リス ク ･ モ デル
によっ て 行われ て おリ ､ また 現行バ ー ゼル合意における市場リス クの内部モ デル ･ ア
プロ ー チも VaR に拠っ た もの で ある ｡ 本項 で は､ こ の VaR につ いて 基本的構造をレ
ビュ ー して おきたい ｡
保有ポ ー トフ が+ オの現在価値をv ､ 現時点を 0と し､ 将来の ある時点T (リスク ･
ホライ ズン) にお けるこ のポ ー トフ ォ 1J オの価値の変化量 A Vが 13, ある水準x を下
回るとい う事象 14 が確率 α で 生起するとき ､ x を この ポ ー トフ ォ リオの 水準 100(1
- α)% 15 の 期間rの VaR とい う｡ 数学的には ､ VaR とは ､
p(A V≦ x)- α
を満たす点∬ の こ とで ある｡
こ こ で ､ 将来時点r にお ける換失 (また は利得) を現時点で 確実 に予測する ことは
できないの で ､ 期間 T における変化量 A Vは確率変数と して 捉える必要がある ｡ そ こ
で ､ 変化量 A Vの従う分布関数F(x)が与えられれば､ vaR は
F(x)- α
- - ･ ･ ①
を満たすx と して 測定 しうる . また ､ 変化量 A Vの確率的性質が密度関数f(x)によ っ
て与えられれば､ vaR は
piAV ≦ x)-I_
t
'
Ⅹ
/(y)fly - α
- - - - ②
により計算される｡ 実務的に は ､ 市場デ ー タから変化量 A Vの従う分布関数 F(x)また
は密度関数f(x)を推定し ､ ①式また は②式よリ VaR の値∬ を測定する こ とになる o
(2) 収益率ベ ー ス の VaR
上で は VaR の定義をポ ー トフ ォリオの価値の 変化量 で説明したが ､実務的には VaR
の算出に際して は ､ 保有ポ ー トフォ リオの 変化量で はな<､ ポ ー トフ ォリオの 当該期
間における収益率が用 い られ る ｡ ポ ー トフ ォ リオの現 在価値v ､
化量 △v におけるポ ー トフ ォ リオの 収益率は ､ 単利ならば
R
o
= 空 したが っ て AV = V7?o
V
で 定義される ｡ また ､ 連続複利ならば
13 ポ ー トフ ォ リオの価値の 変化量 △V は市場リス クを意味して い る｡
り
△v . > xの と き`iE常､ A V≦ x の とき異常 ど糾断する もの と仮定｡
11Ej 統計学的に言えば､ x はAV の確率分布の 100α %点と表現 され る｡
当該期間の 価値の 変
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R - .og(1＋ Ro)- log(ヒ詳) したが っ て ､ AV - V(eR - 1) - - - ③
で与えられ るo ポ ー トフ が+ オの 現在価値v は観察可能であるから､ ポ ー トフ が+ オ
の収益率R.,な いしR の確率分 布を知る ことがで きれば､ 単利 ･ 複利の いずれ によ っ て
も VaR の算出が可能で ある ｡
㌦ ､ すなわち
piR 5;7
･
, r)- α - - - - ④
とすれば､ ③式より
1G 収益率 Rの 従う分布の 100(1 - α)%水準の VaR を
a = P(A Vs;x)
- p(v(e
R
- 1)≦ x)
- p(e
R
≦1＋吉)
- p(R slog(1.E)
であるから (ただ しV > 0とする) ､ ④式よリ
r
a
- log(1＋言)
これを∫ につ いて解けば､
x = Val L- V(e
M r n
- 1) - - - - ⑤
となる｡ したが っ て ､ 保有ポ ー トフ ォ リオの VaR の計算は､ 当該ポ ー トフ ォ リオの 収
益率 Rの 100(卜 α)%水準の VaR を求めると いう命題 に帰着される｡ こ れ は単利の
場合も同様となる｡
(3) 正規分布下 での VaR
上述の よう に VaR は ､ 収益率R の従う分布関数が与えられれば､ ④式と⑤式から計
算可能で あるが ､ こ こで 収益率Rfこつ い て 正規分布を仮定する こ とがで きれば､ vaR
の計算を非常に簡略化する こ とがで きる ｡
一 般にフ ァ イナンス理論におい て は､ 金融資産の 価値の 変動 ､ な い しリス クの 大き
さはボラテ ィ リテ ィ によ っ て 把握され ､ ボラテ ィ リテ ィ は収益率の 変動の標準偏差と
して 定義され る｡ また正規分布は､ 平均FLと標準偏差 u により定まる確率分布で あり､
100(卜 α)%水準の VaR で ある ㌦ は ､
r
n
- zl _ ｡ U
- P
- - - ･ ⑥
により決定されるo こ こで z
α
は標準正規分布における 100α %点で あり ､ α に対して
16 市場リス クの VaR は ､ 通常 T=1 0日程度と短期で あるの で ､ 実務的には単利 ･ 複利を区別
する実益は小さい ｡
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- 意に定まる値であるo た とえば代表的な α に対する水準z
a
を示すと図表 3-3-1 のと
おりで ある. そ こで 当該ポ ー トフ ォ リオの収益率が正規分布に従っ て いるならば､vaR
を計測するためには⑥式より ､ 市場デ ー タから収益率の平均FLとボラテ ィ リテ ィ q を
推定すれ ば足 りるこ とがわか るo この ように, 10(卜 α)%水準の VaR であ る㌔ の 計
測は､ 正規分布の下 で は非常に簡略化する こ とが可能とな る｡
(4) ポー トフ *r) オ･ レベ ルの VaR
一 般に､ ポ - トフ ォ リオ全体の収益率R(ま､ リス ク ー フ ァクタ ー jの 変動を表わす
確率変数を x
]
と し､ これがポ ー トフ ォリオ全体の 収益率の変動 に与える比率を wjと
すれば､
R -叢wjXj (n はリ スク ･ フ ァ ク - の致を示す,
ここ で ､ 各確率変数 x
]
が 正規分布に従っ て い るとすれば､ その線形結合で ある R も
正規分布に従うと考えるこ とがで きる o そ こ で ､ 線形結合 Rの 従う正規分布の 平均FLR
は､ 確率変数 x
]
の 平均FL]を用いて
･LR -%wjFLj
また ､ Rの 標準偏差('Rは ､ 各確率変数間の共分散
c(xi,Xj)- E[xiXj]- E[x,･]E[x,]
を用い て ､
U R
-
17 n
∑≡ wiC(XiXj)wj
L EI J=1
として計算され る｡ こ の よう に､ 正規分布の 下で は各リスク ･ フ ァ クタ ー の 比率と平
均､ およびリス ク ー フ ァ クタ ー 間の共分散が与えられれば､ ポ ー トフ ォリオ ･ レベル
の収益率の 平均と標準偏差を計算するこ とが可能で あり ､ したが っ て VaR を計算する
ことが可能となる o
以上の ように ､ 各資産の 収益率R につ い て正規分布を仮定するこ とは ､ VaR の計測
負荷の 面で も ､ またポ ー トフ * 1J オ･ レ ベル での VaR を計算する面で も､ 非常に有用
だと いう こ がで きる｡ その 場合 ､ 当然ながら正規性を仮定するこ との 妥当性とい う課
題が提示され るが ､ 実務的には市場リス クの場合､ 平均的収益率の水準からの東灘に
つ いて ある程度正規性を仮定することが容認されて い るの が現状である ｡ 前述の バ ー
ゼル 第二 次規制 (市場リス ク規制) の議論も､ 正規分布を前提としたもの にな っ て い
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る｡ l了
17 これ に対して信用 リス クの場合には ､ 第4章で検討するよう.
に､ 換益の分布が大きく損失
方向に広が っ てお り､ 正規性を仮定するこ とは妥当ではない とい うのが実務における 一 般的認
識といえ る｡
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第4節 P C Aの 検討
1 ･ イ ンセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパ テ ィ ブル ･ ア プロ ー チの 意義
第2節で は金融監督当局は単に金融機関の 資産の 質や不祥事などの結果 にの み着目
するの で はな く ､ リス ク管理 や コ ン プライア ンス を管理運 営する プロセス 自体を監
督 ･ 検査すると いう ､ いわゆるイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ - ル重視の 流れにつ いて確認
した ｡ また第3節で は ､ バ ー ゼル合意の経緯を レ ビュ - する中で ､ 第二 次自己資本比
率規制 ( 市場リス ク規制) にお いて ､ 市場リス クの評価につ いて は金融機関の 内部モ
デルを用 いたア プロ ー チ が認 められ た. さらに ､ 99年 6月 の新提案で はその コ ンセプ
トとして ｢三 本の柱+ が示 され ､ ｢自己資本充実度に関する監督上の検証+ と ｢市場
規律+ を重視して いく方針が掲げられた o この ような金融規制の グロ ー バルな潮流は､
要すれば当局が定めた 一 律の 規制で金融機関の行動を縛るの で はなく､ 銀行自身の リ
スク管理手法や自己資本の 測定を尊重 し､ これ を活用 して 監督の 実効性を挙げて いく ､
という方向感を与え て い る｡
アメリカの シカ ゴ連邦準備銀行モ ス コ ー 総裁は､ 既 に96年にこ うした方向感をいち
早く指摘して ､ 従来の ｢コ マ ン ド ｡ ア ン ド ･ コ ン トロ ー ル ･ ア プロ ー チ(C｡ m m a nd a nd
Co ntroIAp pr o a ch)+か ら｢イ ンセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパ テ ィ ブル ･ アプロ ー チ(In ce ntiv e
Co mpatible Ap pr o a cb)+ へ と監督 ･ 検査の フ ィ ロ ソ フ ィ ー が転換されて いく ､ との
見方を示 して いる 18｡ イ ンセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパテ ィ ブル ･ ア プロ ー チは､ ｢市場原 理
に則して 行動する金融機関の リス ク管理 に対する誘因を尊重し､ これを阻害すること
なく銀行監督の 目的を実現する規制手法+ とい うほどの意味になろうが ､ こうした規
制手法は ､ 監督当局が金融機関の リス ク管理プロ セス 自体に着目した監督 ･ 検査 を行
うと同時に､ それ を理解し尊重する こ と によっ て 実現されるもの と考えられ る｡ そう
いう意味で ､ プロ セス ･ チ ェ ック に着目するイ ン タ ー ナル ･ コ ントロ ー ル重視の 流れ
が定着する ことは､ イ ンセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパ テ ィ ブル ･ ア プロ ー チ を実現する上 での
前提条件と位置づ けられる とともに､ バ ー ゼル第二 次規制で採用された内部モ デル ･
ア プロ ー チ は､ その 第 一 歩と位置付 ける ことが可能で あろう｡
ただ し ､ 金融機関が内部モデル ･ ア ブロ - チを採用するためには ､ 各金融機関の 間
の レベル ･ プレ ー イ ング ･ フ ィ ー ル ドを確保するとの観点から､ 監督当局が統 一 的に
設定したリス ク . パ ラメ ー タ (定量的基準)を使用 したり､ ある いは監督当局が統 一
的に設定した定性的基準を満たす必要があり 19､ 当局は事前にそれをチェ ッ クする こ
18Mo sc o w[1 99 6]: Mo s co w, M . H .
"
The Regulation of De riv ativ e s
”
, du n. 199 6..
1 9定性的基準として以下の諸点が求められる｡
①独立 したリス ク管理 セクシ ョ ンの設置
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とにな っ て い る｡
これらは ､ 銀行監督当局が内部モ デル ･ アプロ ー チにつ い ての 不透明性を排除しよ
うとする上で必要な基準とされ て いるが ､ 他方では各金融機関に独自の ポ ー トフ ォ リ
オ選択やマ ー ケ ッ ト行動の 実態に則した自主的なリス ク管理 システム の 構築に､ 一 定
の制限が課される結果になる ことは否めな い ｡ もちろん ､ こ こ で はバ ー ゼル合意の 内
部モデル ･ ア プロ ー チを批判 な い し否定して いるの で はなく ､ む しろ各国の多くの 金
融機関にお いて ､ バ ー ゼル合意の決定を契機として リスク管理の 高度化が促されたと
いう事実は評価され る べ きこ とと考える｡ しかし ､ リス ク管理 につ い て最 も先進的な
一 部の 金融機関にとっ て は ､ バ ー ゼル合意や監督当局の 画 一 的な基準の 設定が既に梗
桔になり始めて おり､ 内部モデル ･ ア ブロ - チ を採用して も､ な お市場原理に則した
ポ ー トフォ リオ選択や マ ー ケ ッ ト行動が歪 められ ､ あるい は洗練された経営管理が妨
げられる懸念を残して いる ｡
つ まり､ 将来を見据えれ ば､ 現状の バ ー ゼル 合意の内部モデル ･ ア プロ ー チは ､ そ
うした経営の 梗桔を取 り除< 方向でさ らに進化 する余地があるわけで あり , モ ス コ -
総裁の 指摘するイ ンセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパ テ ィ ブル ･ ア プロ ー チは ､ その 方向へ とさら
に発展する余地があ ると考え られる . また ､ イ ンセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパ テ ィ ブル ･ ア プ
ロ ー チの 高度化を検討する こと は､ 最適な市場環境を成立させ る上で ､ 市場メカ ニ ズ
ム へ の公 的関与をどの ような範囲で 認めるべ きかとい う､ より幅広い経済 ･ 金融分野
に関する古典的な問題の解答を模索する上で も､ 重要な ヒン トを与え てくれるよう に
思われ る｡
イ ンセ ンテ ィ ブ ･ コ ン パテ ィ ブル . ア プロ ー チ高度化の 具体的な手法として は､ 最
近､ プリ コ ミ ッ トメ ン ト ア プロ ー チ (pre℃ o m mitm e nt Ap pro a ch) が研究 され始
めて いるの で ､ 次 にこれを検討する こ ととした い｡
②モデルのパ フ ォ ー マ ンス の継続的チ ェ ック
③上級管理職のリス ク管理 プロ セス ヘ の積極的関与､
④内部モデル と日々 の リス ク管理プロセス の 密接な結びつ き
⑤リス ク計測システム と1Jス クリミ ッ ト設定等との連関
⑥定期的なス トレステ ス ト (マ ー ケ ッ ト ･ クラ ッ シ ュ 時によるシミ ュ レ ー シ ョ ン) の 実施
⑦適切な内部監 査の 的的な 実施
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2. プリ コ ミ ッ トメ ン ト アプロ ー チの 意義
インセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパ テ ィ ブル ー ア プロ ー チの 高度化につ いて は ､ 金融機関の 自
己資本比率規制をテ ー マ として ､ 最近ア メ リカの 金融監督当局や 一 部の 学識者の間で
プリコ ミ ッ トメ ン ト ア プロ ー チ (Pr e- Co m mitm e nt Ap pro a ch､ 以 下 P C A) の研
究が始められて い る｡
P C Aとは ､ 金融機関が内部モ デル に よ っ て計測 したリス ク量 に基づ い て業務運営
上必要とな る自己資本観を推計し､ これ を監督当局 に対して事前に自己申告 (プリコ
ミ ッ ト) するこ とによっ て ､ 金融機関に適正な自己資本量 を保有させようとする監督
手法をい う｡ 金融機関は ､ 実際にテイクしたリス ク塵が プリコ ミ ッ トしたリス ク豊(す
なわち必要自己資本量な い しエ コ ノミ ック ･ キ ャ ピタル) を上回 っ た場合には､ 何ら
かの ペ ナルテ ィ が課される ｡
P C Aを現在の バ ー ゼル 自己資本比率規制と比較すると ､ ①金融機関の リス ク管理
モデル に対して当局が事前にチ ェ ック した り､ 統 一 的な リス ク ･ Jlラメ 一 夕 を設定す
ることがな い し､ ②そもそ も必要な自己資本比率な い し自己資本量の 水準に係る判断
そのもの を金融機関の 自主性 に委ねて いる ､ とい っ た点におい て ､ より い っ そう公的
関与の 度合いが小さい 規制手法であると評価するこ とができる｡ `
そして ､ この 公的関与の 度合いは ､ 金融機関に課せ られるペ ナルテ ィ の設定の 仕方
によっ て ､ い っ そう小さな もの にする ことがで きる ｡ すなわち､ プリ コ ミ ッ ト違反 に
対する ペ ナルテ ィ として は, まず監督当局による課徴金などが考えられるが ､ より洗
練された マ ー ケ ッ トが成立 して いるの で あれば､ プリ コミ ッ トの内容とリス ク情報を
ディ ス クロ ー ズ するこ とにより ､ 株主や外部債権者の批判 ･ 失望とい うペ ナルテ ィ が
実現し得るで あろう . この よう に ､ P C Aはペ ナルテ ィ をエ夫するこ とによ り､ より
いっ そう公的関与を後退させ ､ マ ー ケッ ト- メ カ ニ ズム を重視した監督手法になり得
るとい える｡
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3 . P C Aの研究実績 レビ ュ ー
PC Aの研究は ､ 1995年に F R B の Pa ul H. Kupie c と Ja m e sM . 0
,B rie n によ
る研究20が哨兵の 部禁則こ属するとい え､ まだ緒 に就いたばかりの状況で あるが ､ 以下
にこれ まで の 研究実績を レ ビ ュ ー する｡
(1) Kupie c a nd O
'Brien [1997] :
Kupie c, Pa ul 班. and O
'
Brie n, Ja m e sM . ,
=
Tbe Pr e- Co m mitm e nt
Ap pI
･
O a Cb : Usingin ce ntive sto Set M a rket Risk Capital Requir e m e nts
=
,
F R B, Fin a n c e a nd Eco n o lnicsDis c u s sio nSe rie s, M a r. 1997.
P C A研究の 先馬区的研究者で ある Kupiec,P.H . およぴ o
'
Brie n,∫. M . によるこの論文
で は､ P C Aを次 の ように定義して いる｡
｢ P C Aは ､ 連続する 一 定期間にわたリトレ ー ディ ング勘定の ポジシ ョ ン に対する
最大換共につ い て ､ 銀行に事前申告を要求する もの で ある｡ この 最大損失の 事前申告
は､ 銀行が取得する市場リス クの 資本引当となるもの で ある｡ そ して銀行が申告した
資本量を超 えるトレ ー デ ィ ン グ損失を負っ た場合には ､ 罰則が課せられる ｡ ( 中略)｡
自己資本規制は ､ 銀行と規制当局の間のイ ンセ ンテ ィ ブ契約の 最適解によっ て 設定さ
れて いる ｡ +
この 定義に従 っ て 考える と ､ P CA は自己資本規制において ､ 銀行の 内部リス ク管
理手法を活用するための 一 つ の手法と位置づけられるが ､ それ は現行の バ ー ゼル規制
が市場リス ク につ い て採用 して いる内部モデル ･ ア プロ ー チとはかなリ異な るもの と
いえる｡ すなわち ､ バ ー ゼル 規制で はリスクの 計測 に つ いて は銀行の内部モデル を利
用することが認められるもの の ､ 所要自己資本はあく まで もバ ー ゼルが事前に定めた
水準で あることが要求されて いる｡ こ れ に対して P C Aは､ 所要自己資本の水準につ
いて も､ 銀行自身の リス クの 見積もリ に基礎を置い て設定されるもの とな っ て い る｡
つ まリ ､ 銀行が自らの リス ク管理能力に基づい て ､ 自らが策定した市場リス ク量の取
得計画を尊重しつ つ ､ 事前申告に対するイ ンセンテ ィ ブを与えるような罰則をうまく
組み入れた規制の 枠組みと いう ことがで きる.
20 Kupie c a nd O
'
Brie n[1 99 5] :Ⅰくupiec,Pa ul H･ a ndO
'
Brie n
,
Ja m e sM ･
"
Te chniquesfor
Ve rifyingthe Acc ura cy of Risk Me a s u re m e ntM odels ･
”
Jo u r n alof Deriv ativ e s･ W inte r19 95,
pp･ 73- 8 4.
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(2) Considin e [199 8] :
Co n sidin e, Jill･
"
Pilot Ex e rcis e - Pre - Co m mitm e nt Ap pr o a ch to M a rket
Risk
”
, Ec o n o micPolicyRe vie w,Fede r alRes e r v eBa nk of Ne w York, Oct. 1998.
Co n sidin e, J･ は ､ P CA が金融機関自身が経営管理上の 必要から行っ て いるリス
ク真の測定を､ 規制体系と有機的に結合で きる点を特に強調し､ また現行バ ー ゼル 規
制における内部モ デル ア プロ ー チがもたらす
"
on e- siz e-fits- all- ap pr o a ch
”
問題を解
決するもの と して P C Aを評価して いる｡ すなわち､ ｢p c Aの もとで は､ 銀行は与
えられた期間 にわた っ て 市場リス ク量 をカ バ ー するため に移動させる ベ き自己資本
の総計を特定する こ とが でき る. もしその 期間にわた る トレ ー デ ィ ングの損失が ､ 事
前申告の合計を超えた場合には罰則が賦課され る｡ 固定的ル ー ル に代わ っ て経済的イ
ンセンテ ィ ブを信頼するこ とにより ､ P A Cは
=
on e- siz e一 触 - all- ap pr o a ch
”
の 対極
に位置するもの とな る｡ +
また ､ Co n sidin e, J. に よれ ば､ F RB がP C Aと いう規制手法 に関心を抱いて い
る理由も以下の とおリ ､ ほぼ同様の点にあるとして いる｡
第 一 に､ P C A は金融機関が経営管理の 目的で計算する VaR と､ 規制目的の ため に
要求される自己資本に つ い て ､ 相互 に効果的な関係を構築するた めの 方法 を提案する
ことができる ｡
第ニ に､ P C Aはその 性格上､ それぞれの金融機関に固有の 環境によっ て 発生する
市場リス ク に対して所要の 自己資本を要求する ことに帰着する｡ それゆえ､ 内部モ デ
ル ･ ア プロ ー チによ っ て賦課され る固定的 ･ 画 一 的な自己資本基準によっ て生じる実
態リスク量との 乗離を回避する ことがで き ､ /〈 - ゼ ル基準における標準化されたモ デ
ル につ いて の
"
On e- size-fits- all- ap pr o a ch
”
問題を解決することがで きる ｡
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4. P C Aにおけるペ ナルテ ィ の 設定
既述の よう に､ P C Aは ､ 金融機関が プリ コミ ッ トした自己資本の 水準に対して不
足状態にな っ た場合に､ どの ようなべ ナルテ ィ を課すか によ っ て規制として の性格が
異な っ て くるo ペ ナルテ ィ の アイデア には色々 あリう るが ､
のようなパ タ ー ンが考え られ よう.
①追加的自己資本積み増し義務の賦課
②リス ク ･ エ クス ポ ー ジャ ー の 上限規制
③監督当局 によるモ ニ ター+ング強化
④課徴金の 賦課
⑤市場の評価 ( 失望)
以下 ､ それぞれ につ いて 考察を加えるo 21
ある程度類型化すれば次
(1) 追加的自己資本積み増し義務の賦課
リスク量がプリ コ ミ ッ トメ ン トを上回っ た場合に､ 不足分の 自己資本積み 増しを義
務づけるもの である ｡ 自己資本の 充実を求めるという意味で最 も直接的で あり ､ リス
ク量の 計測が適正で ある こ とを前提とすれば､ ペ ナ ルテ ィ の内層 は客観的なもの にな
りやすい ｡ 金融機関は ､ 利益の 社外流出を抑制して利益準備金を積み増すか ､ ある い
は資本性証券の 発行を迫られ る ことにな る｡
これは課徴金の賦課などに比べ ると､ 企業価値の 低下を直接的にはもたらさず､ 経
営の健全性の 確保という面で は望ましいと いえ る｡ しか し､ 現実に自己資本の充実が
図れるかどうかは マ - ケ ッ トの状況等に左右され るもの であり､ 極めて 高コ ス トの 調
達を迫られ るような ことがあれば､ より厳しいペ ナルテ ィ になる可能性を含んで いる｡
また ､ 資本調達が不調 に終わ っ た場合には ､ 他の ペ ナルテ ィ を補完的に併用 するこ と
も必要で あろう ｡
ペ ナルテ ィ の性格と して は ､ 監督当局が金融機関の 資本政策に直接的に働きかける
という意味で ､ P C Aと して はかな り公的介入の 大きいタイプといえるで あろう｡
(2) リス ク ･ エ クス ポ ー ジャ ー の上限規制
リス ク塞がプリコ ミ ッ トメ ン トを上回っ た場合に､ 超過部分の リス ク ･ エ クス ポ ー
ジャ ー の 削減を義務づ けるもの である ｡ 適正リス ク量の設定自体は金融機関に委ね て
いるが ､ それを前提としつ つ 監督当局がリスク量を直接 コ ン トロ ー ルすると いう意味
で ､ 直接的で ある｡ 金融機関は ､ 資産売買､ デリパ テ ィ プ等による ヘ ッ ジ､ 証券化な
21 ペ ナルテ ィ の設定につ い て前掲 Kupiec[1 97] o
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どの手法を用いて 所要の エ クス ポ ー ジャ ー を削減する必要があるが ､ マ ー ケ ッ トの情
勢次第で は取引 コ ス トが大きくなり ､ より厳 しい ペ ナルテ ィ にな る可能性を含ん で い
る｡
ペ ナルテ ィ の性格として は ､ 金融機関の ポ ー トフ ォ リオに直接的に働きか けるもの
であり､ P C Aと して は公的介入の大きいタイプとな る｡
(3) 監督当局 によるモ ニ タリ ング強化
リスク塞が プリコ ミ ッ トメ ン トを上回 っ た金融機関につ いて ､ リス ク管理体制の レ
ビュ - の 頻度や深度を大き< するような形での ペナルテ ィが想定される｡ 本邦につ い
て考えれば､ 銀行法第2 4条報告の 対象銀行として 指定するなどの規制が考えられる｡
イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の 流れ にも沿う もの とい える ｡
ただし､ こ の 種の ペ ナルテ ィ は ､ プリ コミ ッ トメ ントの遵守に対してどの 程度の 強
さの イ ンセ ンテ ィ プにな るか把握しにくく ､ 実効性の 面で疑念が生じる｡ したが っ て ､
実務的にはこの ペ ナルテ ィ を単独で は採用 しにくく ､ 他の ペ ナル テ ィ と併用される べ
きもの とな ろう｡
(4) 課徴金の 賦課
監督当局が金融機関の ポ ー トフ * I)オや資本政策に直接的に介入するもの で はな い
が､ プリコ ミ ッ トメ ン トに対する違反があると､ 金 剛勺賦課 を加えるもの で ある｡ こ
れによっ て ､ 実質的にポ ー トフ * )) オの収益性が低下する ､ な い し資本 コス トが上昇
すること になり ､ それ を回避するために適切 にリス ク量を コ ン トロ ー ル しようとの イ
ンセンテ ィ ブが生じるこ とを期待するもので ある ｡ 22
また､ 過大なリス ク ･ テイクが あれば預金保険料 の リス ク ･ プレ ミア ムを引き上げ
るというような罰則を設定する ことにより､ 適切にリス ク量を コ ントロ ー ルするイ ン
センテ ィ ブを付与する手法も考えられ る｡ 特に､ 固定的預金保険料率が適用されて い
る場合には ､ P C Aを設定する ことによっ て ､ 金融機関が預金保険の 保証を引き出そ
うとするモ ラル ･ ハ ザ ー ドを低減させる効果を期待することがで きる0
ただ し､ この ア プロ ー チ を採用する場合には ､ 実効性あるペ ナルテ ィ 率ない し預金
保険プレミ アム の 適正水準を設定すると いう課題が ある｡ これ は､ 統 一 的な べナルテ
ィ 率を設定するの か ､ 金融機関の J)ス クの程度に応じた個別の ペ ナルテ ィ率を設定す
るのか ､ という過大にもつ なが る問題で ある｡
理論的には ､ ペナルテ ィ率が各金融機関 に固有の もの で ある方が望ましい ｡ しか し､
22 課徴金の 賦課に関する研 究と して ､ Kupie c a nd O
'
Brien [1 998] : Kupiec, Pa ul H. a nd
O
'
Brie n, Ja m e sM ･ ,
=
Depo sitln s u ra n ce,Ba nk ln ce ntiv e s,a ndthe De sign of Regulato ry
I I
Policy , F R B N Y, Ec o n o mic Policy Re vie w, Oct1 19 98･
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実務的には真に実効性の ある個別ペ ナルテ ィ率を設定することはかなり困難で あろう ｡
なぜなら､ リス クが過 大にな るような業務活動の 意欲を低減させるこ とが可能な べ ナ
ルティ 率を設定するため には ､ 規制当局が個別の 金融機関の 投資機会と ､ 他の個別金
融機関の 固有情報を同時に熟知して い るこ とが要求され ､ また個々 の 金融機関の オペ
レ ー シ ョ ン につ いて ､ 銀行の内部者と同等に熟知して い ることが要求されるか らで あ
る｡
そこ で ､ よ り現実的な ア ブロ - チ として は､ 統 - 的な べナ ルテ ィ 率を設定するこ と
になろう ｡ この場合 ､ ペ ナルテ ィ率が過小で ある金融機関に対しては ､ 十分な実効性
が担保され ない ｡ 他方､ 本来はより低率で も実効性の 認められる金融機関にとっ て は
オ ー バ ー チ ャ ー ジとなり ､ その ためリス ク ･ テイク に対して 必要以上に消極的にさせ
てしまう可能性がある｡ ただ し ､ 現行の バ ー ゼル規制の ス キ ー ムと比較すれば､ 銀行
のみが知りうるリス ク水準をカバ ー するの に十分な自己資本を申告させ る明示的なイ
ンセンテ ィ ブ ･ メカ ニ ズムが ､ PC Aによっ て ある程度は供給されて おり､ また公的
介入の 度合い も ､ 相対的には抑制されて いるとい えるで あろう｡
(5) 市場の 評価 ( 失望)
上記 4 つ の ペ ナルテ ィ に比 べ て ､ マ ー ケ ッ ト メカ ニ ズム を最も重視するペ ナルテ
ィが ｢市場の 評価 ( 失望)+ である ｡ すなわち､ 金融機関が プリコ ミ ッ トメ ン トの 内
容､ およびリス ク ･ エ クス ポ ー ジャ ー を市場に対してディ ス クロ ー ズし､ 市場の 評価
による規律付けを期待するア ブロ - チである｡ これは ､ 次の ような効果を想定する こ
とがで きるとすれば､ イ ンセ ンテ ィ プ ･ コ ン パチ ブルな規制として 機能 し得ると思わ
れる｡
①金融機関が リス ク量 を過 小にプリ コ ミ ッ トした場合､ パ フ ォ ー マ ンスがディ ス ク
ロ ー ズされ た時点で リス ク過大と して 市場の 評価が低下 し､ 資金調達コ ス トの 上
昇と いうペ ナルテ ィが課せ られ る｡
②金融機関が リス ク量 を過大にプリ コ ミ ッ トした場合 , プリコ ミ ッ トした時点で リ
スク過大として市場の評価が低下 し､ 資金調達コ ス トの 上昇というペ ナルテ ィ が
課せられる｡
③また ､ プリコ ミ ッ ト したリス ク量が 実際の パ フ ォ ー マ ンスと帝離するこ と自体､
内部リス ク管理の 脆弱性をディ ス ク ロ ー ズして い るに等しく ､ 市場の 失望を招く｡
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5 . P C Aの 評価と課題
(1) P C Aに対する批判
以上の ような P C Aの 考え 方に対して は ､ 批判や疑問も提示されて いる｡
第 一 に ､ Gu m e rlick [1996] は ､ 23 マ ー ケ ッ ト ･ クラ ッ シュ の ように大きな ロ ス
が発生すると見込 まれ るときには､ 金融機関はペナルテ ィ を回避しようと して 一 斉に
損切りに駆 り立て られ ､ そ の結果 シス テミ ッ ク ･ リス ク をい っ そう悪化させ る可能性
を指摘して いる .
この点につ い て は､ P C Aは金融機関の内部リス ク管理 を尊重する規制手法である
から､ マ ー ケ ッ ト ク ラッ シ ュ が生 じた場合の 対応が常に画 一 的になるとい うわけで
はな い｡ また ､ 何らかの 健全経営を求める規制が存在するならば､ あるい は多くの 金
融機関で適切なリス ク管理体制が整備されて い るならば､ それが p c Aでなく とも､
金融機関に挽切 りを促すこ とになるの で はなか ろうか ｡
ただし､ P C Aが金融機関の リス ク ･ コ ン トロ ー ル に対するイン センテ ィ ブを強化 ･
補完して いる面がある こと も事実で あろう｡ そ こで ､ 指摘の ような問題が懸念され る
ので あれば､ 何らかの緩和措置を用意すると いう選択肢 はあり得る｡ たとえば､ シス
テミ ック ･ リス クが顕在化した場合には､ 監督当局が自己資本不足 に対するペ ナルテ
ィの適用を 一 時的に停止 する ､ とい うよう に規制に柔軟性をもたせることなどが考え
られる｡
第二 に､ 同じく Gu m e rlick[1996] は､ ベ ア リン グ社の 巨額捜失事件を例 に引いて ､
P CAはあえて 巨観の投機的取引を行おうとする金融機関の 行動を抑制する ことはで
きないの で はな い か ､ との疑問を呈 して いる｡
PC Aは､ 市場の 評価に規律付けを求める規制手法で あるから､ 市場の評価を無視
して go-fo r- broke (- か八 かの) 戦略を採るような金融機関や ､ そもそも市場の 評価
がそれほど経営に大きな影響を及 ぼさな いような金融機関につ い ては ､ 確か に P CA
の実効性には限界が生 じる可能性が ある ｡ そう いう意味で は ､ P C Aとい う規制手法
を適用すべ き金融機関につ い て ､ 一 定の リスク管理 に関する定性的基準を設定するな
どの 措置が必要 にな ろう ｡
第三 に ､ プリコ ミ ッ トメ ント- ア プロ ー チ は､ 必ずしも金融機関によるプリ コ ミ ッ
トメ ント達成の 成否の 背景を尉酌しないが ､ この 点をどの ように評価すべ きかを検討
して おく必要があろう ｡ すなわち､ 個別金融機関にリス ク管理上の問題がな い にも拘
わらず､ マ ク ロ的な環境変化などの 影響によっ てプリ コ ミ ッ トメ ントが達成されな い
場合にはペ ナル テ ィが課せ られる 一 方､ 内部管理体制に問題があっ ても､ 環境要因に
よっ て 運良くプリ コ ミ ッ トメ ン トが達成されれば､ ペ ナルテ ィ は課されな い ､ という
23Gu merlick[1 99 6】: Gu m e rlick, R.
"
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間諜である｡
しかし ､ P C Aはある期間 における累積的な 最大捜失 (リス ク量) を､ 自己資本に
見合っ た範囲にコ ン トロ - ルすることを コ ミ ッ トするもの で あり ､ 金融機関が保有す
る潜在的な現先がすべ て カバ ー される ことを求め るもの だと位置づけることができる｡
そうで あるな らば､ プリ コ ミ ッ トメ ン ト達成の 背景を掛酌しない として も､ それ は P
CAの有効性を低下させる もの で はな いで あろう ｡ なお ､ 金融機関の内部リスク管理
体制が実際に整備されて い るか否かと いう問題は ､ プリ コ ミ ッ トメ ン トの 達成度合い
ではなく ､ 別途監督当局の モ ニ タリ ング等によっ て検証され るべ きもの と考え られ ､
これはまさ にイ ンタ - ナル ･ コ ン トロ ー ル を重視する監督 ･ 検査の 意味するところで
ある｡
(2) 信用リス ク ヘ の適用可能性
バ ー ゼル合意で は ､ 現在､ 市場リス ク規制に おい て 内部モ デル ･ ア プロ ー チを採用
して いる｡ これ は､ リス ク量の 計測をV a Rに基づ いた金融機関の内部モ デル で行う
ことを認めるもの であるが ､ 必要自己資本の水準はあく まで も監督当局が設定して い
る点や ､ 内部モ デルの パ ラメ ー タなど､ モ デルの 構成につ い て 一 定の枠組み を設定し
て いる点で ､ P C Aとは異な るもの で ある. しか し､ イ ンセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパ チ イ ブ
ル . ア プロ ー チの考え方に基づい た取り組みで ある ことを考えれば､ pc Aへ の第 一
歩と評価する ことが で きよう ｡
そ こ で次の 関心事と して は ､ 市場リス クのみならず､ 信用リスク の測定につ い て も
内部モ デルを活用 して いく こ とが可能かという点である ｡ この点につ いて ､ 99年6月
のバ ー ゼル合意新提案で は ､ 金融機関の内部格付モ デルを活用することを提案 して は
いるが ､ それ は必ず しも信用リス クの計量結果を採用するという意味で はなく ､ 内部
格付をバ ー ゼル合意の 標準的ア プロ ー チ におけるリス ク ･ ウ ェ イ トに読み替えると い
う活用の仕方に止まるもの で ある o 2･,1 つ まり､ こ こ で い う内部モ デル ･ ア プロ ー チ
とは信用格付モ デル につ い て で あ っ て ､ 信用リス ク計量化モ デル にまで踏み込んで い
るわけで はな い ｡ したがっ て , P C Aへ の アクセス度合いという観点からは ､ 信用リ
スク につ いて は市場リスク よりも､ さらに大きく遅れて いるといわざるをえない ｡
信用リ ス ク ･ モ デル を監 督 ･ 規制 に活用 し て い く こ との 可能 性 につ い て 荊掲
Gre e n spa n [1998] は ､ ｢い まの ところ規制に使う にはモ デルの 信頼性に不安が残る
として も ､ 将来は､ 自己資本規制の ベ ー ス とな りうる+ との F R B エ コ ノミス トの論
文を引用 して コ メ ン トを述 べ ､ P C Aにつ いて は ､ 高度に管理された先進的銀行の 市
場リス ク規制につ い て は導入 する可能性があろうとの 見方を示すに止 まっ て い る｡
24 信用格付と信用リス ク計量化 につ い て は第4章で詳述する ｡
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また､ デ ･ ス ワ ン [1998] は､ 25 信用リス ク ･ モ デルを監督 ･ 規制に利用 して いく
ことにつ い て は消極的なス タ ンス を示 して おり､ その 理由として以下の 3点を上げて
いる｡
①信用 リス クに係るデ - 夕の 不足 と い っ た統計上の 問題があり ､ 信用リス ク ･ モ デ
ル につ い て相関の計測や バ ック ･ テス テ ィ ングを困難 に して いる｡
②銀行 軌こモ デル の 前提が 異なるため ､ 銀行間の比 較が難 しく ､ 競争上の 公平性を
保つ こ とが困難で ある｡
③信用リス ク ･ モ デルは人 間の判断を代替するもの で はな ないた め､ 仮にモ デル を
規制に取 り込 むと して も ､ 単純にモデル の結果だ けを利用するの で はなく ､ 監督
当局 はリス ク管理の 質的要素を注意深く勘案する必要がある｡
もっ とも､ デ ･ ス ワ ン議長の主張 の うち ､ ②および③は個別金融機関の 内部リス ク
管理の手法を個別によく検証 しない と ､ 信用 リス ク ･ モ デルを監督 ･ 規制に取 り込む
ことは難しいとの論述で あ っ て ､ それ はまさ にイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の 監
督 ･ 規制が目指すと ころで あり ､ 信用リス ク に関 して 内部モデル ･ ア プロ ー チやさら
にはP C Aを採用して いく こ とを否定する理由にはならないであろう｡
したが っ て ､ グリ ー ンス パ ンおよぴデ ･ ス ワ ンが指摘する残された課題は ､ 信用リ
スク ･ モデル ヘ の 信頼性の 部分とい う こ とにな ろう ｡ 当面の課題は ､ 信用リスク に係
るV a R ア プロ ー チの 確立 ､ すなわち ､ 金融機関の 内部モ デルを活用して計測した信
用V a R により､ ポ - トフ ォリオから個々 の 資産 まで ､ その 信用リス ク量を把握する
手法の 信頼性を高める ことにある｡ これが実現されれば､ 金融機関は 一 律のリス ク .
ウ ェ イ トに基づ いて 計算され た自己資本の 保有を義務づけられることなく ､ 自らの リ
スク ･ プロ フ ァ イル に見合 っ た自己資本を保有 して い く ことが可能となる し､ ひ い て
はP C Aへ と規制体系の 発展も展望で きるこ とにな る ｡ 26 市場原理を重視した規制
体系を論ずるためには ､ リス ク管理技術や金融工学の発展が前提となるの である｡
信用リス ク ･ モ デル は90年代後半にな っ て開発が大きく進展して いるもの で あり､
確か にその信頼性につ いて 十分な確証が得られ て はおらず､ そもそ もその実態につ い
て必ずしも広く認識されて い る訳で もな い ｡ したが っ て ､ はた して 信用リス ク ･ モ デ
ル は内部モ デル ･ ア プロ ー チ や P C Aへ とつ なが っ て いく可能性を有したもの である
の か ､ こ の 点が金融機関規制 へ の 公的介入の程度に大きな影響を与える要素で ある よ
うに思われる ｡ こ の点につ い て は､ 次章で 検討 を深めることと したい ら
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前章で見た ように ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ントロ ー ル重視の潮流の下で ､ 最近イ ンセン
ティ プ ･ コ ン パテ ィ ブル ･ ア プロ ー チの 考え方に基づいた新しい金融規制の枠組み に
つ いて の議論が進展して い るが ､ インセ ンテ ィ ブ ･ コ ンパ テ ィ ブル ･ ア プロ ー チは金
融機関自身のイ ン タ ー ナル ･ コ ントロ ー ルない しリス ク管理が高度化してきたために
導入の 可能性が高まっ て い るもの である｡ また同時に新しい金融規制は ､ 金融機関に
対して より 一 層の リス ク管理 の高度化を促すインセ ンテ ィ ブにもな っ て い る｡ 1 つ ま
り ､ 金融規制の あり方とリス ク管理 の高度化は､ 相互 に影響を与えながら進展して い
るといえる｡ こうした相互 関係を認識しつ つ ､ 本章で は第1 節にお いて ､ そ もそも金
融機関にリス ク管理の 高度化を促す ことにな っ た金融環境や経済構造等の実態的な変
化を レビ ュ ー するo ただ し､ 市場リス クや コ ンプライア ンス の 観点からの レ ビュ ー は
すで に述べ て いるの で ､ 本章 では信用リスク を中心 に考える｡ 続いて 第2節､ 第3節
では近年急速に研 究が進んで いる新しい信用Uス タ管理 システ ム につ いて の調査結果
を示し､ 金融機関自身の リス ク管理高度化の実態を検討する｡ これをふまえて第4節
では ､ そう したリス ク管理の 高度化は ､ イ ンセンテ ィ ブ ･ コ ンパテ ィ ブル ･ アプロ ー
チない しプリ コ ミ ッ トメ ン ト ･ アプロ ー チ とい っ た新しい金融規制の 実効性を確保す
るに足 るもの か否か に つ い て 考察する ｡
第1節 信用リス ク管理の経緯と現状
1 . 従来型信用リス ク管理の 限界
(1) 有担保主義の 背景と変容
2 0世紀後半における日本の 金融システ ムの 特色につ いて は ､ 既 に第2章で考察し
たように ､ 間接金融主体､ 規制金利体系､ 専門金融機関制度 ､ メイ ンバ ンク制度､ 有
担保主義な どの キ ー ワ ー ドによ っ て論 じる数多<の 先駆的研究が存在して い る｡ こ こ
で は､ これ まで検討を保留して残されたテ ー マ で ある有担保原則につ いて考察する ｡
有担保原則につ い ては ､ 清水 [1997] 2 が最近示唆に富む研究を発表して い る｡ 同
研究で は ､ 利子率と担保率の いずれか 一 方が与えられたとき ､ 銀行は他方をどの よう
に設定するかという問題意識に立 っ て 分析を行い ､ ｢担保貸出が市場における金利と
並ぶ もう 一 つ の 価格として 機能して いた ことを示す理論モデル+ を提示して いる ｡ そ
1 た とえば､ 9 7年末に導入 された B I S第二次規制は市場リス クを対象に加え ､ 市場リス ク
の指標として V a R の概念が提唱されており､ B IS の提唱する標準モデルの水準以上のモデ
ルであれば､ 各行の内部モデルの使用が認められる こ ととされた｡ 詳細は第3章を参照｡
2 清水啓典 ｢日本の 金融と市場メカ ニ ズム+ 東洋経済新報社1 99 7年｡
160
して担保とは ､ ｢毒艮行貸出市場にお いて ､ 利子率と並ぶ もう 一 つ の 価格と解釈する こ
とがで きる+ と結論し ､ ｢価格としての 担保の存在を明示的に考慮すると ､ 従来競争
的な価格メカ ニ ズム の作用 しな い不 完全な市場であると信じられ て いた貸出市場にお
いて もやはり価格メカ ニ ズム の 作用が貫徹しており､ 通常の 市場と何ら本質的な相違
のない こ とが明らかとなる+ とする ｡
従来ア カデミ ズム に おい て は ､ 日本の 金融シス テ ムの 特色を論じる上で 貸出金利の
硬直性を自明の 如く に抜い ､ その 上で 金融機関による信用割当論な ど､ 貸出市場が不
均衡状態にあるこ とが論じられて きた ｡ しかし ､ おそ らく 多くの 実務経験者は ､ 担保
率を貸出の可否 や貸出量の 決定に際して の 重要な判断材料と し､ こ れによっ て 適切な
リスク量とそれに見合っ た適正 な貸出金利水準を実現すべく努力 して きたとの 感覚を
もっ て いるで あろう｡ そう い う意味で は､ 清水 [1997] の 検証結果 は､ 実務感覚に合
致するもの で ある ｡
この ように ､ 担保が与信判断におい て 不可欠の 存在といえる ほどの地位を占めるよ
うになっ たの は､ なぜで あろうか ｡ その主 な理由として は ､ 担保の 太宗を為す不動産
の価値が長期にわた っ て ､ 少なく との 1980年代まで は安定的ない し上昇傾向を示し
て いた こ とが指摘される o 3 担保価値の 安定性な い し上昇を所与の現象と して捉える
こ とが可能な らば､信用t+ス クの 削減手段 として は極めて 有効かつ 簡易なもの といえ､
敢えて コ ス トをかけて企業の 将来的な リス クを予見 するための 手段を分析 ･ 開発する
インセ ンテ ィ ブは生じな い ｡
また ､ 有担保原則が確立される高度経済成長期には ､ それ が受け入れられ易い経済
環境であ っ た点も見逃せな い o 戦後のわが国は欧米先進国の 基本技術を導入 ･ 応用 し､
価格競争力 によ っ て市場シ ェ ア を拡大すると いう ｢欧米キ ャ ッ チア ッ プ聖経湊+ を進
めて きた ｡ その 企業行動は ､ 供給サイ ドに立 っ た大量生産志向として現れる ｡ この よ
うに､ 規模拡大志向が強く ､ 物的生産設備が急速なテ ンポで 増大するなか にあ っ て は､
企業には固定資産の早期資金化の需要が恒常的に強まるため ､ 不動産をはじめとする
生産設備を担保として 活用 し､ 固定資産 を資金化する こ とは合理的で もあっ た ｡ 4
しかし ､ この ような従来型与信システム を支えて いた環境は ､ 周知の とおり大きく
変化して い る｡ 9 0年代 に入 っ て地価は長期的に下落して おり ､ 金融機関サイ ドから
みると不動産担保は ､ 必ずしも最も有効かつ 簡易な信用リス クの削減手段とは言えな
くな っ て い る｡ また ､ 企業行動は供給サイ ドに立 っ た大量生産志向から､ 需要サイド
の ニ ー ズを重視した ｢多様化 ･ 個性化+ 志向 へ と変化し､ 産業横断的な活動や機動的
な企業連携が活発化する に伴 い ､ 従来の ような巨額の 実物投資意欲は相対的に低下し
3 地価の動向につ い ては第 2章第3節図表 21 3-1参照｡
4 こ の 点の 詳細 につ い て は ､ 早瀬 ･ 西 [1 9 97] : 早瀬保行 ･ 西正 ｢信用格付とリス ク管理+ 銀
行研修社 19 97年 を参照 ｡
1 6 1
ている ｡ したがっ て ､ 有担保主義は巨観の 固定資産を早期に資金化するという企業サ
イ ドの ニ ー ズの 面からも意義が低下 して い ると考えられる｡
この よう に経済 ･ 産業構造の転換期を迎 える中で ､ 担保価値を重視する従来型の 与
信シス テム は ､ 企業のキャ ッ シ ュ フ ロ ー に基づく返済可能性ない し企業の将来価値を
評価する形 へ と変革を迫 られ るようにな っ て きたと いえる｡
(2) 適正ス プレ ッ ド確保の要請
有担保主義と並ん で ､ わが国の 金融機関の 貸出業務 における特色として しばしば指
摘されるの は ､ 預貸ス プレ ッ ドが欧米に比 べて 極め て薄い点である｡ 日米の 銀行につ
いて預貸ス プレ ッ ドの推移を比較すると ､ ア メt+ カの 1 0大銀行で は7 - 8 %ボイ ン 卜
程度の ス プレ ッ ドを確保して おリ ､ 米国商業銀行全体でも 6 %ボイ ン 卜程度を確保し
て いるの に対して ､ 日本で は都市銀行で 見て も､ 銀行全体で 見て も 1 - 2%ボイ ン 卜程
度に止 まっ て いる (図表 4- 1_1) ｡
図表4- 1-1 日米銀行の預貸ス プレッ ド
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その 主な要因は ､ 貸出 レ ー ト水準の 任さ にあると考えられ る｡ 日米の銀行につ いて ､
限界的調達コ ス トと考え られ るコ ー ル ･ レ ー ト (ア メ リカ はフ ェ デラル Q フ ァ ン ド ｡
レ ー ト) と短期プライ ム レ ー トの ス プレ ッ ドを見ると ､ アメリカの銀行は概ね1 γ
3%ポイ ン ト程度の ス プレ ッ ドを確保して いるの に対して ､ 日本の 銀行は 80年代ま
では運用レ ー トが限界調達コ ス トを下 回る状況 にあ っ た ( 図表4･ 1-2) ｡ こう した現
象の要因の 1 つ には ､ 高度経済成長期に おける人為的な低金利政策や規制金利 の存在
が考えられる ｡ ただ しその後 ､ プライ ム レ ー トの 自由化や市場金利連動型貸出の 拡大
などで貸出金利の 自由化が進展するに伴い ､ 運用調達 レ ー ト水準の 逆転現象は是正さ
れて きて い る｡ ただ し､ 依然として 米国との格差は解消して い ない ｡
図表4- ト2 短期プライム レ ー トと限界調達コ ス トとの ス プレッ ド
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こうした状況に鑑み ると､ 貸出金利は自由化されても､ 従来型の 与信取引の 考え方
が依然として大きく影響し､ 日本の 金融機関は借り手の信用力に見合っ た リス ク ･ プ
レミア ム を適切に確保で きて いな いの で はな いか との 懸念が生じ卑｡ すなわち ､ 有担
保主義の下 で ､ 金融機関は専ら物的担保の取得によ っ て信用リス クを削減 して おり ､
借り手の 実態的なリス クの 度合い につ い て は必ず しも厳密に は把握して こ なか っ た ｡
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もちろん ､ 財務分析等によ っ て借り手の信用リスク情報を生産して はいたが ､ それ は
貸出が可能か否かとい うニ 者択 一 の 判断をするこ と に主眼が おかれたもの で あり ､ 必
ずしも信用リス ク量 に 対応 して金利を設定するための精轍な情報で はなか っ た ｡ そし
て ､ ニ 者択 一 の判断におい て は貸出可能と結論 した以 上､ 原 則としてデフ オル 卜はあ
り得な いとい うス タ ンス に立 つ ことにな り､ その ため適切な リスク ･ プレミア ム とい
う概念も希薄化して い た もの と考えられ る｡
この ような信用リス ク管理が容認され て いた背景 として は ､ ①既述の ように不動産
担保重視の 与信審査がうまく ワ ー ク して 回収率が低< はなかっ たこ とに加え､ ②高度
経済成長の 下で は環境要因が プラス に働い て ､ 実際の 倒産確率は相対的に は低くか っ
たの で はな いか と推測され るこ と ､ 5 ③い わゆる護送船団行政の 下で金融機関に潤沢
な超過利潤が発生し､ 相対的にはリス クや コ ス トの 負担に寛容で あっ た こと ､ などの
要因が指摘され る｡ しか し ､ 最近の金融機関を取 リ巻く経営環境を見れば､ 従来型の
信用リス ク管理 を許容して きた これ らの 環境要因はお しな ベ て 変容して おり ､ 限界が
生じつ つ あ っ たといえ るで あろう｡
そして こ の ような限界は ､ 自己資本比率規制とバ ブル経済の崩壊によっ て顕現化し
た｡ すなわち ､ 1987 年か ら導入されたバ ー ゼル自己資本比率規制は ､ 運用量 の拡大に
よっ て 薄利 を補うとい う貸出業務手法に制約を課す契機とな り､ 金融機関をして貸出
レ ー トおけるリス ク ･ プレミア ムの 水準に無頓着で はい られな( した｡ さらには､ 9
0年代の バ ブル経済の崩壊に伴 っ て不動産価鞍が急落し ､ 担保価値は安定的で あると
の前提も崩れる こととな っ た .
(3) 信用I)ス ク管理 の課題
従来型の信用リス ク管理手法に限界が生じてきた こ とから､ ①担保に依存しない信
用リスク評価の 実施, ②適切なリスク ･ プレミ アム の 確保､ ③リス ク顕現化 へ の 備え ､
とい っ た課題 を達成するための 新しい信用リス ク管理 手法が 必要で あるとの 認識が深
まり､ それ へ の 対応策と して ､ 統計的手法に基づく計量的な信用リス ク管理 へ の 関心
が高ま っ て い る｡ すなわち､ 与信先の収益力や財務の 安定性串どからデフ ォル ト発生
の確率を推定 し､ その 信用 リス ク に見合っ た プレ ミア ム を設定する ことによ っ て ､ 仮
にデフ ォル トが発生 して も平均的な捜失 ( 期待損失)をプレミアム で カバ ー するとと
もに､ 期待損失を超える部分 (最大挽失) につ い て はあらかじめ何らかの 手当て をし
ようとの考え方である ｡
この ような期待現失 ､ 最大損失の概念を用い て の信用リスク管理は ､ 市場リス ク管
5 ただ し､ デフ ォル ト情報を伴う企業財務情報等の把握とい う面で大きな制約があ り､ 実証が
困難であるため ､ 仮説の域を出ない ｡
16 4
理において 既 に 一 般化しつ つ あるV a R の考え方を嬢用するものであり ､ 一 般に信用
v a Rと呼ばれ て い る｡ 新しい信用リス ク管理の 手法につ い ては､ 市場リス ク管理手
法の高度化の過程で培われた金融工 学的なテクノ ロ ジ ー の発展と､ 大規模シミ ュ レ∵
ショ ンを迅速かつ 低コ ス トで行うことを可能にした コ ン ピュ ー タ ｡ テクノ ロ ジ ー の進
歩が背景 にな っ て い る｡ こ の点につ いて は､ 第 2節､ 第3 節で あらめて詳述する ことと
する｡
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2. 信用リス ク管理 システム の 発展過程
従来型の 信用リス ク管理 シス テム に諸々 の 限界が生 じ､ 新 しい管理シス テム が要請
されると同時に､ その技術的基盤が整備されて きた ことから､ 近年信用リス ク替理 に
つ いての 変革が進行して い る ｡ 現在に至るまで の信用リス ク管理 シス テムの 発展経緯
は､ 概ね 図表 4- 1-3 のように まとめ るこ とがで きるで あろう ｡ 以下に考察を加えた い｡
図表 4-1･3
①ニ者択 一 型与信判断段階
J
②簡易格付段階
上
③信用格付段階
J
④信用リス ク計量化段階
J
⑤ポ ー トフ ォ リオ管理段階
( 資料)筆者作成
(l) 二者択 一 型与信判断段階
従来型信用 リスク管理 シス テム における与信判断は､ 企業等を与信可能先と与信不
能先の いずれ かに分類するための 信用リス ク評価で あ っ たとい うことがで きる｡ そ し
て ､ こ こで 与信可能先と判断され ることは ､ 対象企業が原則と して 将来にわた っ て デ
フォル トを起 こすこ とはな い と考え ることを意味して おり ､ 与信可能と判断した にも
かかわらずデフ ォル トが発生 した場合には ､判断ミス であっ た という評価がなされる｡
また こ こで は ､ 与信を実行するか否か 二 者択 一 の判断を して いるに止まり ､ 与信可
能先の企業に つ いて信用度の相違を厳密に判断するわけで はな いため､ プライシ ング
( 貸出金利の 設定) には与信判断とは別の 論理 ､ たとえば業務推進上の 観点などが大
きく影響する｡ 事実､ 1980年代填まで の与信業務にお いて は非常に多くの 貸出先にプ
ライム レ ー トが適用され て きた ｡
与信可能先はデフ ォル トを起こさな いとの前提を置き ､ しかもプライ シ ングに大
差がない の で あれば､ 収益の 増大は必然的に運用量の増大によっ て 実現される ことに
なる ｡ そ こで ､ 業務推進部門は実質的な信用リス クやそれを踏まえた収益性の 管理と
いう意識が希薄となり､ もっ ぱら運用量の増大を直接的な業務運営目標とする ことに
なる｡ また従来型の 審査部門は ､ そう した業務推進部門に対する牽制を主な機能とし
て期待され る ことにな り､ リス クとリタ ー ンの 妥当性など､ 本来的な意味で の リス ク
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管理は行われな いの で ある ｡
なお ､ 8 0年代後半にはバ ー ゼル自己資本比率規制の導入 を契機として ､ 金融機関
は薄利多売型 の業務運営や実額ベ ー ス で の 収益管理 に限界が生じ､ 単位当た りの寧本
投入量に対する収益性を向上させ る必要が出て きた ことから､ 自己資本利益率 (RO
E) や総資産利益率 (R O A) が重視されるよう にな っ た｡ しか し､ リス ク量の厳密
な把握が行われて いな い この 段階に おいて は ､ R OE I R O Aにはリスクの 概念が含
まれて いな い ｡ したが っ て ､ R O EI R O A重視の 業務戦略は ､ 表面的にハ イイ ー ル
ドの案件､ すなわちハ イリス クの 案件に注力させる こと になりかねず､ 高リス ク体質
につ なが る懸念が大きか っ た . 8 0年代後半はバ ブル拡大期であっ たが ､ この 時期に
金融機関が表面的に利回りの 大き い不動産関連の 貸出に注力 したこと も､ 上の ような
状況と無縁で はな い で あろう｡
この よう にポ ー トフ ォ リオが 一 部の 貸出分野に傾いた場合､ その 不均衡を是正する
の は審査部門の役割で あると思われるが ､ 前述の ように､ こ の 段階の 審査部門は主と
して 業務推進部門の牽制機能を期待されて おり ､ ポ ー トフ ォ リオ全体の適正性につ い
て は､ 必ずしも有効な判断を下 し得て はいなか っ た ｡ のみならず､ 8 0年代後半の長
期にわたる金融擢和の 下で ､ 金融機関 は煤烈な貸出競争に直面 して いたため ､ 審査部
門において は業務推進部門の牽制機能さえ も後退 して いた可能性もある｡ そうした状
況の中で ､ 貸出額の 増強とい う業務推進の 観点と R O E･ R O Aとの結合は ､ ハ イリ
スク案件へ の 傾斜を促進して しま っ た という意味で ､ 非常に危険であっ たと いえるの
ではなか ろうか ｡
く2) 簡易格付段階
9 0年代に入ると ､ バ ブル の崩壊で不良債権が増大 したこ とから､ 金融機関は信用
リス ク管理の 重要性を再認識するとともに､ 主と して債権回収の観点から各与信案件
につ いて簡易な信用格付を行い始めた｡ この 段階に入ると個別金融機関でかな りの ば
らつ きが出て くるため 一 概には言えないが ､ 一 般には実質的に不良債権化して いるも
のも含めて ､ "bad lo a n
=
を3-4段階に分類し ､
"
go od lo a n
”
も不良債権に転化する
可能性とい う観点から3-4段階に分轄するとい っ た形式が考えられる ｡ ただ し､ 格付
という概念が導入された という意味で は 一 定の 意義がある ものの , こ こでの 格付は不
良債権管理とい う面が強いだ けに､ bad lo a nの 分 矧 こ重点が置かれて おり ､ 貸出の プ
ライ シングやポ ー トフ ォリオ管理 に活用され るまで には至 っ て いな い ｡ 要するに､ 問
題先債権を把握するこ とと､ 与信懸念の小さ い貸出先を抽出して 貸出量の 増強を図る
という業務推進の観点か ら行われ る格付に止まる もの で ある｡
(3) 信用格付段階
90年代後半に入 ると ､ 日本で も大手都市銀行など 一 部の 金融機関が ､ デフ ォル ト
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の発生度合い に応じた信用格付の 導入 に取リ組み始めた ｡ 現在日本では ､ 多くの 金融
機関がこの 段階にあるか ､ あ るいは システ ム の構築に取組んで いるといえよう｡
この 段階に至 っ た信用リス ク管理は ､ 従来とは考え方が根本的に異な っ て い る｡ す
なわち ､ い かに優良与信先といえども､ いくらかの確率でデフ オル 卜発生の可能性の
あることを認識し､ デフ オル 卜を前提とした収益 ･ リス ク管理 を行うこ とになる｡ こ
れは実務の 観点からみ ると ､ 事前審査から中間管理 ､ 回収にいた る 一 連の 与信業務フ
ロ ー に非常に大きな イ ンパ クトを与え る｡ すなわ ち ､ ニ者択 一 型の 与信判断にお いて
は､ 与信可能先と判断した以 上は ､ 原則として 対象企業は将来にわた っ て デフ ォル ト
を起こ すこ とはな いと考える ことを意味して いるから､ 与信業務の 中核は事前審査に
あリ ､ デフ オル 卜が発生 した場合の 対応は例外的なもの であるというのが論埋的帰結
である｡ これ に対して ､ いかなる与信先も確率的にデフ ォ ル ト発生の 可能性があるこ
とを前提とするならば､ 債務者の 信用状態を常に把握し､ ある いはデフ オル 卜の 発生
を事前に防止 し､ 状況 に応じて債権の 保全を図る ､ とい っ た対応は例外的な もの で は
なく ､ 基本的行動という こ とにな る｡ つ まリ ､ 事前審査の 重要性が低下するこ とはな
いもの の ､ 中間管理の 重要性が与信業務フ ロ ー の 中で非常に大きくク ロ ー ズア ッ プさ
れるの で ある.
(4) 信用 リスク計量化段階
世界の 先進的な銀行や本邦大手銀行の 一 部は､ こ の段階に至 っ て いる｡ こ こで は､
過去の取引実績デ ー タ ( また は外部の デ ー タベ ー ス) から企業の格付推移確率な い し
デフ ォ ル トに至 る確率が検証され , そ こ から推定損失額を導出して信用リスク量が計
量的に把握され る｡ 信用 リス ク量が計量的に把握されれば､ それに基づい て期待損失
率をカバ ー で きるような リス ク ･ プレミア ム の設定や ､ 最大捜失をカバ ー するような
エ コ ノミ ッ ク ･ キャ ピタル の設定が可能になる｡ すなわち､ あるポ ー トフ ォリオを保
有すること によ っ て平均的に発生する貸倒換失 (信用 コス ト) は ､ ポ ー トフ ォ リオが
もたらすリタ ー ンで カバ ー されな ければならい ｡ また ､ 信用 コ ス トを超えて発生する
損失､ つ まリポ ー トフ ォリオからの リタ ー ンではカバ ー で きな い大きさの損失が発生
したとき ､ 負債の返済に影響を与えな いためには ､ 最大損失に見合っ た自己資本 (エ
コ ノミ ッ ク ･ キャ ピタル) を保有しておかなけれ ばな らな い ｡
また ､ 信用 リス ク量 の 把握が可能になれ ば､ 与信関連資産 に つ いて も R A R O A
(Risk Adju sted Retu r nOn As s et) や R O R A C(Retu r nOnRisk Adju sted Capital)
など､ リスク を勘案した収益性の 概念 6 を導入することが可能になる｡ 既述の よう に､
従来の R O A(Retu r nOnAs set) はリス クとリタ ー ンの相関関係を考慮しない表面的
6 R A R O A- リス ク調整後収益/ 投入資産量､ R O R A C- 収益/リスク調整後資産量
なおリス ク/リタ ー ン指標ない し経営管理指標につ いては第5章で詳述する｡
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な収益率の計測に止まり ､ 高リス ク体質の 資産配分が行われ る懸念があっ たが ､ この
段階に達するこ とにより ､ そう した問題を解決する基盤が整うこと になる ｡
(5) ポー トフ * lJ オ管理段階
一 般に､ ポ ー トフ ォ リオを構成する個別資産の リス クが完全な正の相関関係 にない
限り､ ポ ー トフ ォ リオ の リス クは個別資産の リス クの総和よ8) も小さくなる ことが知
られて いる｡ そ こで ､ 与信ポ ー トフ ォ リオ につ い て 業種や地域等の セクタ ー ごと に分
散状況を把握 し､ 分散度合い に応 じたリス ク塞が計測で きれ ば､ 最適ポ ー トフ ォリオ
を構築する こ とがで きる｡
また ､ ある水準の 期待収益を最小の リス クで 実現 で きるような効率的フ ロ ンテ ィ ア
を求めるこ とがで きれ ば､ 実務的にはそれ に基づ いて金利引上げによるリタ ー ンの引
き上げや ､ 担保 ･ 保証等の債権保全措置によるリス ク削減策を交渉するなど､ 取引見
直しのための 行動をとる こ とが可能になる｡
なお､ リス ク情報に基づく ポ ー トフ ォリオ ･ コ ン トロ ー ルf羊は ､ リス ク限度管理と
最適ポ ー トフ が+ オ構成の追求と い っ た手法で 行われる ことが想定される ｡ こ こで ､
ポ ー トフ *l) オの リス クが過 大にな っ たり､ ある いは必ずしも望まし< はない ポ ー ト
フ ォリオ構成とな っ た場合の 対応と して ､ 次の ような手段が考えられ る｡
第 一 に､ 特定セクタ ー の リスク量を拡大ある いは抑制するような貸出行動をとるこ
とで ある｡ その場合 ､ 実務的には個別与信審査とポ ー トフ ォリオ管理 をどの ように調
整するかが課題となる｡ 与信審査ライ ンにおける与信判断と､ 金融機関全体の ポ ー ト
フ ォ リオを管理するリス ク管理セクシ ョ ンの 判断が 常に 一 致するとは限らないた め､
そうした状況にス ム ー ズに対応で きるような システ ムや ､ セク ショ ン間のリ レ ー シ ョ
ンのあり方を検討して おかね ばならな い ｡
第二 に､ 特定セクタ ー の リスク量 を ､ 市場取 引を通 じて事後的に修正するこ とであ
る｡ た とえば､ 資産担保証券 (A B S) などの債権流動化手法や ､ ク レ ジッ ト ･ デリ
バテ ィ ブな どによる対応が展望され る｡
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3 . 信用リス ク管理モデルの普及状況
まず､ 信用格付モ デルや信用リスク計量化モデル に基づく億用リス ク管理 シス テム
に関して ､ 最も早くから取り組みを始めてい るア メリカの 普及状況を見よう ｡ 大事米
銀の 信用格付の 現状 を調査 した もの と して ､ 連邦準備制度理 事会 (Fed) の 調査
"
CreditRisk Rating atIJa rge U･S･ Ba nks
‖
' Federal Re s e rv eBulletin , No v. 1998
が発表され て い る｡ これ によれ ば､ ｢何万件もの借入人を抱え る大手銀行にとっ て ､
内部格付は効果 的な信用 リスク管理を行う上で の基本的要素である+ とし､ ｢ほとん
どの大手銀行は ､ 与信関連の リスク管理に係るl つ またはいく つ かのキ ー となる分野
において格付を利用 して い る｡ たとえば､ 与信実行プロ セス ､ ポ ー トフォ リオのモ ニ
タリ ング､ 経営報告､ 貸倒引当や自己資本の適正性の分析､ 収益性な い し貸出金利設
定の分析 ､ ポ ー トフ ォ リオ ･ リス ク管理モデル へ の組み込み ､ などで ある｡ また多く
の銀行は単に法人向け貸出等だ けで はなく ､ 消費者ロ ー ンや他の資産につ い ても格付
を行っ て い る｡ + と述べ ､ 既 に大手銀行で は信用格付がリス ク管理や業務運営におい
て相当程度定着して いる現状を報告して い る｡
また Fed自身も､ 金融機関の 監督 ･ 検査にお い て金融機関の内部格付を重視して い
く ことを明示 して い る ｡た とえ ば､19 8年9月 21日付けのFRB. SR98- 25‥Tothe offic e r
in cha rge of s upe r visio n a nd ap pr opriate s upe r vis o ry a nd e x a minatio n staffat
e a ch fede r al r e s e r v eba nk - SUBJECT: So u nd Cr edit Risk Manage m e nt a nd the
Us eof lnte r n al Cr editRisk Ratings atLa rge Orga niz atio n s
”
では ､ 次の よう に
述べ て い る｡ ｢Fed は､ 内部格付の 利用は評価され るベ き もの で あリ ､ 実際にも大事
機関で は健全な リス ク管理が必要で あると考えて いる ｡ ( 中略) この S R書簡は ､ 洗
練された信用 リス ク管埋を支援するために必要な内部格付シス テム の要素を提示する
もの で ある｡ また ､ オ ンサイ ト検査､ および閲覧や金融機関との コ ンタク 卜の 両方に
おいて ､ 監督機関や検査官にも強調 されるもの で ある｡ (中略) 検査官は ､ 継続的な
発展の 努力を含め ､ 内部格付システムの 適正性を評価すべ きで あリ , その 際は資産の
質と､ 大手金融機関におけるリスク管埋の 全体的な 強さの 両方を評価する+ と してお
り､ 金融機関の 検査は ､ 従来の ように単に資産の 質の 善し悪 しを判定するに止まらず､
信用格付モデル自体の 適正性をも検査の対象にして いくとの姿勢が示され て いる ｡
そ して ､ 監督 ･ 検査におい て内部格付を見るボイ ン 卜として は ､ 次の 点を指摘して
いる｡
①内部リス ク管理報告書に関する Fed の分析の 予備的なフ ァ イ ンディ ング
②機能の健全な 実行と内部格付シス テムの設計
③内部格付の付与における健全な実行
④内部管理と分析に対する内部格付の アプリケ ー ショ ン
1 7 0
次に､ わが国の 状況につ いて は､ 19 9年7月 ､ 金融監督庁および (財) 金融情報シ
ステム セ ンタ ー が事務局とな っ て運営された ｢リス ク管理モデル に関する研究会+ 報
告書がその 調査をまとめて いる (図表 4-1- 4) ｡ これ によれば､ 現在で は大手銀行で
は全て の 金融機関で ､ また地域金融機関で も 70 %程度で 信用格付制度を実施して いる｡
しかし､ さらにリス クの計量化の段階にまで 進んで いる金融機関は ､ 必ず しも多くは
ない ようで ある ｡ また ､ 実際の リスク管理や業務運営に これ をどの程度有効 に活用し
ているか ､ あるい は金融機関の監督 ･ 検査の中 にどこ まで有機的に組み込 まれて いる
か､ という意味で の 定着度はア メ リカ に比 べ ると劣後 して い る部分が多いの で はなか
ろうか ｡
金融機関の 監督 ･ 検査とリス ク管理モ デルの 関係 ､ たとえ ば内部モ デル ･ アプロ ー
チやプリ コ ミ ッ トメ ン ト ア プロ ー チ (P C A) につ いて は既 に第3章に述べ た｡ 串
たリス ク管理技術高度化の 時代の 中で ､ これをどの ように金融機関経営に活用 して い
くべ きかや ､ それ と金融機関の 監督 ･ 規制とのイ ンプリケ ー シ ョ ン につ い て は､ 第5
章で 検討するこ とと し､ 本章で はその 前提として ､ 以下 に信用リス ク管理 モデルの 発
展状況につ い て考察する ｡
図表4-114 日本における信用 リス ク管理の現状
都銀 ･ 長信銀 ･ 信託 地銀 ･ 第二地銀
債務者格 付 の 実 実施済みは 10 0% 実施済みは約 70%､ 2年以内に実施予
野犬況 定まで含める と10 0%
全与信先 に対 す 与信先数べ - ス ､ 与信金額ベ ー ス 与信先数ベ - スで 50%未満が 多数､ 与
る債務者 格付 の
実施割合
と も90 %以上が多数 借金額ベ ー スで 75% 以上が 多数
利用 して い る 格 内部格付のみが 70% 以上､ 内部 内部格付のみが 8 0% 以上､ 内部格付と
付の種類 格付と外部格付の併用 を入れ る
と 10 0%
外部格付の併用 を入れると 10 0 %
格付の段階数 1 0段階以上が 90%以上(1 0段階 8段階以上と 7段階以下が ほぼ50%ず
が約 50% と多い) つ(5段階が約 30%､ 10段 階が約2 0 %
と多い)
定量要因 の 指標 1 0項目以内が 30%以下 ､ 10- 20 1 0項目以内が約 5 0% ､ 10- 2 0項目が
敬 項目が 50%以上 約4 0%
財務 諸表 デ ー タ 地域 ･ 業種 に基づく補正 ･ 修正 ､ 地域 ･ 業種に基づ<補正 ･ 修正は 40%
の補正 ･ 修正 個社 ごとの 補正 ･ 修正とも ､ 約 以上が実施､ 個社ごとの補正 ･ 修正 と
80% が実施 も ､ 70%以上が実施
定 性 要 因 の 加 加味して い るのは 80%以上､ 定 加味しているの は 80% 以上 ､ 定性要因
味 ･ 比重 性要因3割以下が 60%以上 3割以下が 60%
格付の 見 直 し頻 6 ケ月が 5% ､ 1 年まで含めると 6 ケ月が 10 %以下 ､ 1年まで含めると
皮 10 0% 約1 00%
格付の 最 終決 定 審査部 (ニ次付与) が 50%､ 審 審査部 (ニ次付与) が 80%以上､ 審査
部署 査部から独立した部署が 20 %以
上
部から独立 した部署が 10%以下
案件格付の 実施 約 30 %が実施 約 20% が実施
(資料) 金融監督庁､ 金融情報システムセンター ｢リス ク管理モ デル に関する研究会+ 報告書､ 1 9 9 9年 7 月
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第2節 信用格付モデル
1 . 信用リス ク管理 モデル の概要
信用リス ク管理 モデル は ､
①債務者ごと ･ 貸出案件ごとに過去の与信デ ー タ を蓄積して デ - 夕 べ - スを構築す
る ､
②債務者別ある いは貸出案件別に信用格付等によ っ て信用評価を行う ､
③ポ ー トフ ォリオ全体の 期待捜失､ 分散､ 一 定の 信頼区間に おける最大損失等､ 損
央の分布状況を算出する ､
とい っ た過程を基本的な構成とするもの で ある｡
まず､ ｢①デ ー タベ - ス の 構築+ につ い て は､ 信用情報機関などから財務数値デ ー
タやデフォル トに係る企業情報を購入するとい う選択肢 も考えられるが ､ 金融機関毎
に与借ポ ー トフ * I) オが異な っ て いるとい う現実を踏まえれば､ 自らの ヒス トリカ
ル . デ ー タを用 いて モ デルの 開発 ･ 検証 を行う必要があるとい えるo ｢②信用格付+
は､ 同等の 信用力な い しデフ ォル ト率の与信 ( 先)をグル ー ピングするもの で あり ､
この格付を個別与信の 信用力の 代理変数
.
tする こ とで ､ ｢③ポ ー トフォリオ全体の換
失分布+ を計測し､ 信用リス クの 計量化を実現 しようとするもの である｡
｢信用格付モデル+ や ｢信用リス ク計量化モ デル+ は､ 個々 の銀行が自らの 内部デ
ー タを用 いて それぞれ構築するもの で あるから､ 銀行毎に別個の モデルが存在するこ
とになるが ､ モ デル の基本構造はいく つ かの パ タ ー ンに分類する ことが可能で ある｡
以下 ､ 本節で ｢信用格付モ デル+ ､ そ して 次節で ｢信用 リス ク計量化モデル+ につ い
て概観する ｡
2 . 信用格付の意義
信用格付には ｢債務者格付+ と ｢与信案件格付+ の 二 つ の趣旨が含まれる ｡ 債務者
格付は ､ 個々 の 債務者の 信用 力を評価し､ グル ー ピングしたもの で あり､ 一 般 に信用
格付という場合には ､ これを指すこ とが多い ｡ ポ ー トフォ リオの 信用リス クを計量化
する場合には ､ 債務者格付を債務者の信用力の代理変数として 用い る手法が 一 般的で
ある｡
他方､ 与信案件格付とは､ 個別の 与信案件につ いての 評価で ある｡ 格付付与の 考え
方として は ､ 債務者格付をベ ー ス とし､ こ れに与信毎の 保全状況や貸出条件などを加
味することによっ て ノ ッチ調整するような手法が 一 般的で ある｡ 要するに､ 案件の属
性に基づく回収率の 差異を格付に反映させ ようとするもの で あり､ ア メリカの銀行で
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は採用して いると ころが多い ｡
信用格付は､ 信用 リス クの 度合い に応じて ､ 与信先を数段階の 区分に分類するもの
である｡ 格付の 分類をどの 程度細分化するか は､ 各金融機関の拠っ て 立つ マ - ケ ッ ト
や顧客層の 状況などにも左右されるもの であリ ､ 一 義的に決定できるもの で はな いが ､
統 一 的な格付符号を設定し､ 各符号の示す信用レベ ルの 定義を明確にしておく こ とが
求められ るo
また ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の 一 環と して ､ 先進主要国において は資産
自己査定が制度化されて いるが ､ こ れ と信用格付との整合性を図る こ とも重要である｡
日本におい て も､ 9 8年4 月 に早期是正措置が導入され るに伴っ て 資産自己査定が制
度化され て いる ｡ 格付に基づく信用リス クの 計量化は ､ 直接的には財務会計上の 必要
自己資本額の 算定を目的と して おリ ､ 必ずしも管理会計上の信用リスク評価で ある自
己査定と 一 体的に運用されなければならな いわ けで はない ｡ しか し､ 業務運営上は信
用格付と自己査定における債務者区分との 関係が明確で ある方が望ましい ｡ そ こ で 一
般には､ 格付の 下位の部分 を自己査定の問題与信先の 区分 に対応させ るような エ 夫が
とられて いる ｡ 信用格付の分類区分や自己査定債務者区分の 対応関係につ い て ､ 一 般
的な例と して は図表 4- 2- 1 の ようなものが考えられ る.
1 7 3
図表4-2- 1 信用格付区分と自己査定債務者区分の 対応関係の 一 例
格付 リス クの 程度 定 義 自己査定の
債務者区分
1 実質リス ク無 債務履行の 確実性は極めて高い水準にある｡
正 常 先
2 リ ス ク 僅 少 債務履行の 確実性は高い 水準にある｡
3 リ ス ク 少 債務履行の 確実性は十分で ある｡
4 平 均 水 準 比 債務履行の 確実性は認め られるが ､ 将来環境
良 好 が大きく変化した場合､ その 影響を受ける可
能性が ある.
5 平 均 水 準 債務履行の可能性は当面問題な いが､ 将来環
境が変化した場合､ そ の影響を受ける可能性
が強い ｡
6 許 容 可 能 債務履行の可能性は当面 問題な いが ､ 将来安
レ ベ ル 全であ るとは言えない o
7 平 均 水 準 比 債務履行は現在問題な いが ､ 財務内容が相対
低 位 的には低位 にある ｡
8 予 防 的 貸出条件 ･
`
履行状況に問題 ､ 業況低調な い し 要 注 意 先
管 理 段 階 は不安定等 ､ 今後の管理 に注意を要する ｡
9
重 要
管 理 段 階
今後､ 経営破綻に陥る可能性が大きい と認め 破綻懸念先
られる ｡
1 0 ( 実質的に) 経営破綻に陥っ て い る｡ 実質破綻先
破 綻 先
( 資料)早瀬保行 ･ 西正著 ｢信用格付とリス ク管理+ 銀行研修社 1997年
3. 信用格付ス コ アリング . モ デルの代表的手法
信用格付は ､ 同等の 信用力ない しデフ ォル ト率の 与信 (先) をグル ー ピングするも
のであり ､ また これを個別与信の信用力の代理変数として信用リス クの 計量化を行う
もの で あるか ら､ 信用格付の客観性が担保され て い ることは必須条件である ｡ そ こ で ,
信用格付は計量的なス コ アリング ･ モ デル による計測結果を基礎として付与される手
法が 一 般的にな っ て いる ｡ したが っ て ､ こ のような趣旨を踏まえるならば､ ス コ アリ
ング ･ モ デル自体が明瞭性を有して い ることもまた必須条件で ある ことは言うまでも
ない ｡ モ デルの 内容がブラ ッ ク ･ ボ ックス にな っ て いた り､ あるい は計測結果 の算定
ロジ ックを検証で きない ようなモ デルは適正で はな い ｡ これを 一 般に､ 監査可能性と
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いう｡
現在､ 実務上広く利用されて いる ス コ アリ ング ･ モ デルの 基本型として は ､ ｢企業
財務指標ア プロ ー チ+ と ｢オ プシ ョ ン理論アプロ ー チ+ をあげることができ る ( 図表
4_2-2) ｡
国表4-2-2 信用格付ス コ ア t+ング ･ モデルの 代表的手法
モ デル 概要
企業財務指標アブ
○
口i 企業の財務デ ー タ を利用 して ､ デフ ォ ル ト確率を予測する羊 -
法｡
判別分析モ デル 企業の 一 定の財務指標を説明変数として 選択し ､ デフ ォルト
企業と非デフ ォル ト企業 につ い て当該財務指標の 分布を得
て ､ それ に基づきデフ ォ ル ト､ 非デ フ ォル トを判別する手
法｡ 複数の 説明変数が選択され ､ ウ ェ イ ト付けした多変量判
別 関数モデルが用 い られる .
回帰分析モ デル 企業の - 定の財務比率からデフ ォル ト､ 非デフ ォ ル トを推定
した上で ､ その分析結果に従小 ､ 特定企業の 財務比率からそ
のデ フ ォル ト確率を得る手法｡ デフ ォ ル ト率と複数の 要因と
の 関係を 一 次結合の 式で 表す重回帰モ デル ､ 目的変数が確率
の値となる条件と して の域値 [o､ 1] を保証する 一 般線形化
モデルとして ロ ジ ッ ト ･ モデル(1ogit m odel)､ プロ ビッ ト ･
モデル (pr obit m odel) などの 実用例が ある.
Co x の 比 例 ハ ザ ー 生存時間解析の フ レ ー ム ワ ー クの中で ､ 生存時間の 長さを考
ド ･ モデル 慮しつ つ デ フォル ト率を考えるモデル . 共変量 (企業の 評点
などの特定の要因) と期間構造の要因からデフォル ト率を推
定.
ニ進木モ デル 対象企業全体の 集合を財務指標等の 変数によ っ て頬似の グ
ル ー プに分類して いく手法｡ ア ウトプッ トが視覚的にわかり
やすい という利点がある 一 方､ 大量のデ ー タを用意 しな いと
ノ ー ドの 先端部分で は入 力デ ー タが不足 すると い っ た 問題
があ る｡
オプシ ョ ン理論アプローチ 将来の 企業資産価値が負債観を下回 る こ とをデフ ォル トと
( オ プシ ョ ン ･ モ デ 定義した上で ､ 企業資産価値とその ボラテ ィ リテ ィ から 一 定
ル) 期間経過後の 資産価値変動の 分布を推定し､ それが負債額を
下回 る確率をデフ ォル ト率とする ｡ 株価等の 市場情報を利用
する ため タイム リ ー な信用力評価が可能だが ､ 対象先のカバ
レ ッ ジは公開企業等に限定される o
(資料) 筆者作成
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4 . 企業財務指標ア プロ ー チ
企業のデフ オル 卜確率の予測につ い て ､ 企業の 財務デ ー タを利用 しての 試みは ､ 最
も初期の 段階か ら取リ組みがなされて おリ ､1968年の Altm an 教授による多変垂線形
判別分析を嘱矢とするといわれ て い る｡ この ｢判別分析モデル+ の他にも､ 企業の 財
務デ ー タを利用するア プロ ー チと して ､ 線形確率モ デル ､ 一 般化線型モ デルなどの ｢回
帰分析モ デル+ ､ ｢Co xの 比例 ハザ ー ド ･ モ デル+ などがある｡
(1) 判別分析モデル
判別分析モ デルは ､ 企業の 財務諸表から財務数値や財務比率等､ 一 定の 説明変数を
選択し､ デフ オ ル 卜企業と非デフ オ ル 卜企業に つ い て当該財務比率の 分布を求め ､ そ
れに基づ いてデフ オル 卜､ 非デフ オル 卜をグル ー プ分けする手法で ある｡
まず､ 1 変量 に基づく判別を考え､ ある特定の 財務数値な いし財務比率に基づく1
年後の デフ オ ル 卜 ･ 非デフ オル 卜につ い て ､ それぞれ分散の等しい正規分布を仮定す
る｡ こ の場合 ､ 誤 判別確率(El)はデフ オル 卜企業を非デフ オル 卜と誤り ､ 誤判別確率
(E2)は非デフ オ ル 卜企業をデフ オル卜と誤 っ て お リ､ 2 つ の 分布が重複する領域が誤
判別を示 して い るo そ こで ､ 誤判別の合計(El)＋(E2)が最小となる点､ すなわち こ の
2つ の 分布の 平均値
X l＋ X 2
の 点を ､ デフ ォル ト ･ 非デフ ォ ル トの判別点とする
2
ことが合理的だとい える｡
実際には説明変数は複数選択される こ とが多いの で ､ この場合には各変数をウ ェ イ
ト付けした多変量判別関数が用 いられ る｡ すなわち ､ デフ ォ ル ト ･ 非デフォル トを判
別するた めの 複数の 変数を ､ それらの線形結合 ( 加重平均) をもっ て上と同様の分布
を仮定し ､ 判別する こ とにな る｡ ウ ェ イ トは､ 当然ながら誤判別を極力小さくするよ
うに､ すなわち各分布の平均値の 差を極力大きく ､ またそれらの 分布の分散を小さく
するような値に決定される｡
多変量線形判別分析は ､ 1968年に Altm a n教授によ っ て 発表されて いるが 7､ その
後も同教授によ っ て 継続的に研究が続けられて おり ､ r非公開企業用 z
'モデル+ ｢非
製造業企業用モ デル+ ｢Z E TA信用 リス ク ･ モ デル (Z - S C O R E ･ Z E T A
Model) + が発表され て い る ｡ 8
7Altm a n[1968]:Altm a n, E dw a rd I･ ,
"
Fin a n cial Ratio･ Dis c rimin ateAnalysis
a ndthe Pr edictio n of Co rpo r ateBa nkruptcy
”
, Jo u r n alof Fin a n c e, 1968, v o123(4)･
p p･ 5 89- 60 9.
8 Altm a n教授の モデルの 紹介は ､ 筒井良和 ｢ス コ アリング
･ モデルの利用と実務+ 信用リス
ク研究会報告2 0 00年2 月 (ニ ュ ー メリカルテクノ ロジ ー (株) )に拠っ て い る｡
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①A比m a n教授の 当初モ デル
Z - 1･2 Ⅹ l ＋1･ 4 Ⅹっ 十3･3 Ⅹ 3 ＋0.6 Ⅹ4 十0.999 Ⅹ5
Ⅹ - : 運転資本/ 総資産
Ⅹ2 : 留保利益/純資産
Ⅹ 3 : 税引前利払前利益/ 総資産
Ⅹ4 : 自己資本時価/負債価板
Ⅹ5 : 売上高/ 総資産
Ⅹ4の指数 に反映され て い るように､当初モ デルは公開企業を対象とした もの であ
るが ､ 発表当時におい て は多変量に拡張した こ と に加えて ､ 市場価値の観点を採リ
入れて いる こと に新規性が認められた .
②非公開企業用 z'モデル
z
'
= 0.717Ⅹ 1＋0.847Ⅹ 2＋3.107 Ⅹ 3＋0.420 Ⅹ4 ＋0.998 Ⅹ5
z
'モ デルは非公開企業をス コ アリ ングするための モ デル で ､ 当初モデルの 変量Ⅹ｡
につ いて ､ 市場価値ベ ー ス で はなく簿価ベ ー ス で 算定するよう改変されて いる｡
③z E T A信用 リスクモ デル
z
”
= 6.5 6 Ⅹ1＋3.26 Ⅹっ ＋6.7 2 Ⅹ3＋1.05Ⅹ 4
Z E T A信用リスク ･ モ デルは ､ 業種によっ て 格差が大きい指標であるⅩ5を除い
たもの で ある｡
(2) 回帰分析モ デル
回帰分析モ デル は､ 企業の財務数値や財務比率等か らデフ ォル ト､ 非デフ ォル トを
推定した上で ､ その 分析結果 に従 っ て個別企業の財務比率からデフ ォル ト確率を得よ
うとするもの で ある ｡ すなわち 一 般的には､ まず各種の財務指標を主成分分析によ っ
て相関関係の 高い指標毎にグル ー プ化し､ 企業財務の 安全性や収益性など､ キ ー とな
る評価群に分類する｡ 次に､ 選定した評価指標を回帰分析することにより､ 企業の評
点を計算するための 評価式を作成する｡ これを基に､ デフ ォル トと非デフ ォル トの差
が明瞭に出るよう に, 評価群の ウエ イ トづけを行うと い っ た手順が考えられる ｡
回帰分析を用い るア プロ ー チと しての 線形確率モ デルは ､ リス ク フ ァクタ ー の線形
和で デフ ォル ト確率を表そう とするもの で ある ｡ すなわち ､ デフ ォル ト率yL を n偶の
リス クフ ァクタ ー βα′′ (Ⅰ= 1,2, - ,n) で説明する線形モ デルを考える｡
〃
y, - βu ･∑βxL･, ･ 8
～
L
l
王 1
ここから､ 最小二 乗法によ っ て 各係数β,･ の 推定値b,･ を求め ､ デフ ォル ト率の 推定値3;I
を得る ｡
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〃y
^
, - b(,･∑bx it
J =1
ところで ､ 線形確率モ デル におい ては ､ 推定デフ ォル ト率y
^
, は確率で あるの で ､ 0
と1 との 区間に入 る べ き性質の もの で あるが ､ 上の モ デル で は必ずしもそ の 条件
0≦ y
^
, ≦ 1 につ い て の保証 は得られな い ｡ そ こ で ､ 重 回帰モ デル において確率を目的
変数とする場合に ､ 線形性の 妥当性や適合を確保 しうるモ デルとして ､ 一 般線形化モ
デルが利用され る｡ 代表的な モデルと して は､ ロ ジッ ト モデル (1ogit m odel) ､ プ
ロビ ッ ト ･ モデル (pr obit m odel) 等が ある9｡
(3) co xの比例ハ ザ - ド ･ モデル
ある基準となる時点から死亡 とい う現象が起きるまでの 時間を対象とした解析手法
を ｢生存時間解析+ とい い ､ その代表的手法が ｢Co xの 比例ハザ ー ド ･ モデル+ であ
るo 企業のデフ ォ ル トを死亡 と捉えれば､ 生存時間解析の フ レ ー ム ワ ー クの中でデフ
ォル ト率の モデル を考え るこ とが で きる ｡
現時点を 0年 ､ ある企業の 倒産の 発生時点を表す確率変数を て とすれば､ 離散的確
率変数 て は確率変数
p(t)- P(T - i) t - l , 2 ,
によリ特徴付けられ ､ 分布関数は
∫
F(i) - PiT ≦ t) -芸p(k)I
生存関数は
:ち
s(i) - p(T , i) - ∑p(k),
k莞t＋1
J = 1 , 2,
J = 1 , 2,
で定義され る｡ こ こ で ハ ザ ー ド率とは､ ある時点J まで は存続して い たが ､ 次の 瞬間
にデフ オ ル 卜が発生する確率で あるの で ､ ハ ザ ー ド率h(i)は ､
h(l, -a J = 1 , 2,
と表される ｡ また ､ ハ ザ ー ド率をt の 関数として 見たもの をハ ザ ー ド関数とよぶ ｡
そこで ､ ある母集団 に属する企業iが ､ 時点t で は存在して いたが､ 次の瞬間にデフ
オル 卜する場合の ハ ザ ー ド関数を ､
hL'(i) - h(xL･.,Xt12, ･ I I,X,･n ,i)= h”(i)expiβ1･rL･1 ＋β2, ,･2 ＋ - Pn xin)
と仮定したモ デルを Co xの比例ハザ ー ド . モデルと呼ぶ｡ ただし､ x,･k は企業iにつ い
て観測されるk番目の 説明変数､ iiklま各説明変数に対応する係数 ( ウエ イト) を示す
9McCullagh a ndNelde n[198 9] : M cCullagh,P. a ndNelden ,a,A .
"
Ge n e r alized Lin e a r
Models
' '
, 2n -1E dit o n, C hap m a n& Hall, Lo ndon, 1 98 9･
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パラメ ー タで ある ｡ また ､ 如(i)は説明変数には依存せず､ 時間tのみ に依存する関数
で ､ ベ ー ス ライ ン り ＼ザ - ド関数と呼ばれ る｡
(4) 二進木モ デル
ニ進木モ デルは ､ 対象企業全体の 集合を財務指標等の変数によ っ て類似の グル ー プ
に分類して いく方法で ある｡ 図表 412- 3 にイ メ ー ジが示され て いる ｡ たとえば､ 母数
10,000 社の 企業群がキ ャ ッ シ ュ フ ロ - 対総資産比 率をは じめとする変数の値によ っ
て分類され ､ 最終的に○で 囲まれたグル ー プ (リ ー フ) に分類され る｡ そして ､ デフ
ォル ト実績からリ ー フ毎の デフ ォル ト率を計算し､ 分類された リ ー フのデフ ォル ト率
を以 っ て当該企業のデフ ォ ル ト率とし､ 計量化が行われる｡
図表 4- 2-3 ニ 進木モ デルの イ メ ー ジ
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は ､ 比率が 30%未満であ ることを示す｡
2 . 記号 Dはデフ ォルトを表す
二進木モデルは ､ 図表 4-2-3 に見 るよう に判別結果が視覚的に把握で き､ 実務的に
は分かりやすい とい う点 で優位性を もつ ｡ しか し､ 二 進木モデルの みを用 いて信用格
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付体系の全体につ いて 説明力を向上させ るため には ､ ノ ー ドの 数をかなり増加させる
必要があり ､ そ のためノ ー ドの 先端部分 で も 一 定水準のサ ン プル数を確保するため に
は､ かなり大量のデ ー タ を用意で きる ことが前提になる｡ この ような限界が あること
から､ 二進木モ デル は単独で はス コ アリ ング ー モ デルとして利用しにく い面 があるた
め､ 実務上の 活用例として は ､ まずス コ ア リン グの 基礎は ､ 前出の判別分析モデル や
回帰分析モ デル を用 い ､ そ の計測結果 におい て信用力が 一 定水準以下とな っ た与信先
につ いて ､ さらに二 進木モ デル によ っ て 信用状況を厳密に判別するなど､ 組み合わ せ
の事例が見られる｡ 問題与信先につ いて は ､ 回帰分析等の結果に基づく信用 力劣化の
推移とデフ ォ ル ト発生が非線型で あるとの経験則が あることから､ 10 問題与信先に
係る信用力の 判定につ い て は ､ ニ進木モ デルを併用する こ との 妥当性はかな り高い と
いえるの で はなかろうか｡
10 回帰分析等に基づく財務ス コ アリング ･ モデルは ､ 財務評点の低下 に伴っ てデフォル ト率
が上昇するとい うパ フ ォ ー マ ンスが得られるように構築されて いるが ､ たとえば自己査定によ
る債務者区分が要注意先以下 となるようない わゆる問題与信先につ い ては ､ こうしたパ フォ ー
マ ンスが相対的に低下する傾向があ る｡
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5 . オ プシ ョ ン理論ア プロ ー チ
｢企業財務指標ア プロ ー チ+ と並んで ､ ス コ ア リン グ ･ モデルの 主流を成して い る
のが ｢オ プシ ョ ン理論ア プロ ー チ+ である ｡ これ は､ 将来の企業資産価値が負債観を
下回るこ とをデフ オ ル 卜と定義した上で ､ 企業資産価値を原資産価格 ､ 負債額を権利
行使価格とする ヨ ー ロ ピア ン ･ コ ー ルオ プシ ョ ンとみな し､ そのポラテ ィ t+テ ィ から
一 定期間経過後の 資産価値変動の分布を推定した上 で ､ それが負債額を下回る確率を
デフ オル 卜確率とすると考えるもの で あるo
まず､ 時点E(こおける企業資産価値A,が ､ 次の ような確率過程に従うもの とする｡
dAt - p4A(dt ＋ aAldz'
FLA :資産の 期待成長率
uA : 資産成長率の ボラティ リテ ィ
dzt : 増分ウィ ナ ー 過程
現時点の資産価格をAo ､ T期における負債価値を DT ､ リスク ･ フリ ー ･ レ ー トをr/
とすれば､ 現在の 自己資本 Eo は ､ ブラ ッ ク - シ ョ ー ルズ ･ モデル に従っ て ､ 次の よ
うに示され る｡
Eu - A-, ' ¢(d l)- DT . eXP(- rJT) I 'f'(d2)
dl = [
ln(Ao/DT)＋(叫 ＋ U三/2)T]
仇Jテ
d2 = dl - CTAJf
この とき ､ 予想デフ ォ ル ト率 (E D F: Expe cted Defa ultFr equ e n cy) は
PiA, ≦D,[Ao)= 1 - ¢(d2)
で与えられ る｡
この モ デル で は ､ 企業価値 At やそ の成長率の ボラテ ィ リテ ィ α を得る ことが必要
となるが ､ その パ ラメ ー タを直接推定する こ とは困難で あるの で ､ 当該企業の株価と
その ボラテ ィ リテ ィ から推定する方法な どが用 いられ る｡ 企業価値の 代理変数として
株価などの マ ー ケ ッ ト情報を用い る ことに より ､ タイム リ ー な信用 力評価が 可能とな
る｡ 企業財務指標モ デルは ､ 評価の ベ ー ス となる財務デ ー タの発表が年1 - 2回程度
に限られ ､ しかもそれを入手するまで の タイムラグも大きいとい っ た制約が あること
と比較すると､ タイム 1) - な評価とい う観点からはオプショ ン理論アプロ ー チの 優位
性が高い ｡ ただし､ マ ー ケ ッ ト情報は公開企業につ い て しか入手できない とい う限界
があるため ､ 株価等の 情報に基づく ア プロ ー チは自ずと適用範囲が限られてく る｡ 対
象先のカバ レッ ジの 広さとい う観点か らは ､ 財務デ ー タをベ ー ス にした企業財務指標
アプロ ー チの 方が優位性は高い といえる
なお ､ オ プシ ョ ン理論ア プロ ー チでは ､ デフ ォル ト率を求めるの で はなく ､ リス ク ･
フリ ー ･ レ ー トに対する当該企業の 負債発行レ ー ト理論値の信用リスク ｡ ス プレ ッ ド
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を計測し､ これ を信用リス クの 尺度とする考え方もある 11o
6 . 定量分析と定性要因
信用格付は ､ あくまで も信用リスクの 程度による分類でな けれ ばならなず､ 取引採
算や従来か らの 取引関係の 親密さなどの悪意性を排除すべきで あるこ とは疑いな い ｡
リス ク指標の 独立性が担保されて 初めて ､ 合理的なリタ ー ンの計測が可能とな るから
である｡ こ うした観点か ら, 信用格付モデルの 構築にあたっ て は ､ 既述の ように企業
の財務指標を統計的手法によ っ て分析し､ これ に基づ いて評価指標を作成した上 で ､
債務者の各財務指標の レ ベル を得点化して総合評価する ｢財務ス コ アリ ング方式+ 杏
用いる手法が 一 般的にな っ て い る｡
しか し ､ 債務者の 信用力の 判定とは､ 現在および将来の 債務償還能力 ､ つ まり約定
通りの 返済履行の 確実性な い し債務不履行の可能性を判定することであり ､ それは過
去の 業績結果を示 す財務諸表の みから判定で きるもの で はない ｡ 将来性の予測で ある
以上､ 将来性に影響を与える定性情報を加味せ ざるをえない ｡ その場合､ 信用格付 に
定性要因を織り込み つ つ ､ 客観性の 確保 (悉意性の 排除) をどの ように図 っ て いくか
は､ 実務的には難しい課題で ある｡
呼決の方向性として は ､ より定量化しやすい情報､ あるい は相対的に有意性を実証
しやすい情報を信用力の 判定に取り込んで いく ことである｡ たとえば､ 債務者格付に
おいて は ､ 企業の財務諸表に直接的には記載されな い実態財務バ ラ ンス ( 時価ベ ー ス
で の資産評価板等) や ､ 企業の 今期以降の事業計画 (設備投資計画 ､ 仕入れ ･ 販売先
の変動､ 支払い ･ 受取 り条件の変更等) は ､ 相対的には定量化しやすい情報といえる ｡
また ､ 与信案件格付 (個別の 与信案件につ いての 評価) におい ては ､ 担保 ･ 保証 ･ そ
の他債権保全手段の 種類などは ､損失額の発生 との 有意性を実証 しやすい情報で あり､
信用力評価に繊り込みやすい ｡
他方､ 債務者格付 における経営者の 手腕や市場競争力などは, 定量化しにく い情報
である｡ また ､ 与信案件格付にお ける資金使途､ 与信期間と換失額の発生との 関係は､
現在の とこ ろ実務的には有意性の ある実証分析は見当たらず､ また これを分析する に
足るデ ー タベ ー ス も乏 しい状況といえ よう ｡ これ らを信用格付の 決定過程に織り込 む
場合には ､ 悪意性の 排除につ いて相当程度慎重な対応が必要となる ｡
11 オプシ ョ ン理論アプロ ー チ の基本的アイデアを提唱した M erto n[197 4] : M e rto n,R .
"
On the pricing ofc o rpo r ate debt: The riskstr u ctu re ofinter e strate s
=
, Jou r n alof
Fina n ce,29,19 74. は , このよ うな信用リス ク ･ ス プレ ッ ドによるアプロ ー チを述 べ て おり､
デフ ォル ト率の 計測につ いて は言及 して い ない ｡
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第3節 信用リス ク計量化モ デル
1 . 信用 リス ク計量化の 課題
本節で は ､ 信用 リスクの 計量化につ い て概観する｡ 既 に窮1 節で述べ たように､ 信
用リス クの計量化は
①適切なプライシ ング ､
②エ コ ノミ ッ ク ･ キ ャ ピタル (所 要自己資本量) の計測と金融機関内部の 資本配分 ､
③ポ ー トフ ォリオ ･ レベ ル での 業種､ 地域､ 個別債務者等に係る集中リスクの 管理､
ない し最適ポ ー トフ ォ リオ構成の実現
④リスク ･ ベ ー ス の 収益性の 把握と ､ 収益計画 ･ 業績管埋の 実施､
⑤エクス ポ ー ジャ ー の 変動に対するリスク ヘ の限界的および絶対的な影響度の分析､
など､ 金融機関 におけるよ り洗練された経営管理 にとっ て の基礎的な情報を生産する
もの である｡ 従来､ 信用リス ク をどの ように数値化して 計測するかが大きな課題 であ
つ たが ､ こ れ につ いて は与信取引の デ ー タベ ー ス化が進展し､ デフ ォル ト率との有為
な相関性をもつ 信用格付が精轍化されて きた ことから､ これを信用力の代理変数とし
てポ ー トフ ォ リオ全体の 損失分布を計測する こ と!こより､ 信用リス クの計量化が可能
にな っ て きて いる ｡ すなわち ､ ポ ー トフ ォ リオ ･ ベ ー スの 信用リス クの測定は ､ 信用
格付等によっ て把握される個別与信の信用リス クにつ いて 一 定の観測期間の 変動の状
況をベ ー ス として ､ 個社間や業種間等の相関関係を考慮しつ つ ､ ポ ー トフ ォリオ全体
につ いて 一 定の保有期間経過後の損失の分布 (確率密度関数) を見積もるこ とによ っ
て行われる ｡
しか しな お､ 信用リス ク量を計測するにあた っ て は ､ 以下の よう に､ 計算量の膨大
さという技術的な課題が存在して いる ｡
第 一 に ､ デ ー タ処理が極めて 大規模なもの になる｡ たとえ ば､ 大手都市銀行で は法
人企業取引数は 10万社を超える規模で あり､ 1 社当たり複数件の 与信取引が存在す
るこ とから､ 取引件数として は数十万件が存在して い る｡ さらに , 各与信取引を実行､
回収､ 利払いとい っ たキャ ッ シ ュ フ ロ ー に展開すれば､ その 数は数百万個に達するこ
とにな る｡
第二 に ､ 大手都市銀行で は上記の ような取引規模を母集団とする ことから､ 確率変
数もきわめて 多量 になる｡
第三 に､ 信用 リス ク量の 計測にお いて は ､ 挽益分布の 正規性を単純に仮定する こと
はできな い ｡ 市場リス クを考える場合には ､ 市場性商品の価格変化が正規性をも つ と
の仮定につ いて ､ 一 定の 妥当性を与えることが できるが ､ 信用リス クの確率密度関数
は､ 捜益の 分布が損失の 方向にのみ大きく広がらて お り､ 確率変動によっ て発生する
事象は､ 非線形の 特性を持 っ て いる｡
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2. 解析モデル (シミ ュ レ ー シ ョ ン手法との比較表)
県央の分布 ( 確率密度関数)を見積もる際に､ こ の ように膨大な計算量という課題
ヘ の対応として は ､ 個別与信の損失栃の 分布に正規分布等を仮定する こ とに よLj期待
換失 (平均損失) を求め ､ 現先の分散を解析的に算出する試みがある｡ 現在開発され
て いる主な解析モ デルと して は ､ 分 散共分散モ デル ､ ハ ザ ー ド ･ モデル , 逆フ ー リ エ
変換モ デルな どが ある｡
しかし､ 解析的手法におい て は ､ 損失額の 分布に正規性の 前提を置くなど､ 何らか
の単純化を施すことにな リ､ 信用リス ク顕現化の 実態を踏まえるとや はり問題が多い ｡
たとえば､ 現実の取引で は大企業 へ の 一 定規模の 与信集中が生 じて おり ､ その デフ オ
ル卜を仮定した場合にはポ ー トフ ォリオ全体の換共矩もかなリ大きくなる｡ つ まリ ､
少数で はあるが大きな与信量を もち ､ 全体に対して大きな影響を及 ぼすサン プルが存
在するわけで ､ サ ン プルの均 質性はかなリ乏 しいとい う実態をふまえると ､ 保険ア ク
チャリ ー の ように単純に大数の 法則を仮定すること には問題がある｡
また ､ 企業の 信用力の 代理変数で ある信用格付は ､ 財務指標をベ ー ス に付与されて
いるが ､ ポ ー トフ ォ リオ ･ レ ベル での 信用リスク は､ 必ずしも個別企業の 業績変動だ
けがその 要因で はない ｡ た とえば､ 連銀倒産は個別企業の業績変動に拘わリなく､ 一
定範囲の 企業の デフ オル 卜を引き起こ し､ ポ ー トフ が+ オに大きな影響を及ぼす可能
性がある｡ したが っ て ､ 個 々 の確率変数に単純な相関関係を仮定する ことも妥当とは
言えない o
これらの 問題点を ､ 最 も簡易な分散共分散モ デル につ い て考えて みる｡ こ の モデル
で は､ 企業を r信用度+ と rデフ オル 卜の 傾向+ において 等質なグル ー プにセグメ ン
トし､ 各セグメ ン トへ の 貸出を1 銘柄の リス ク証券とみな して リスク を計量化する｡
なお､ 信用度は ｢信用格付+ ､ デフ オル卜の 傾向は ｢業種+ によ っ て把握する ことが
考えられ る｡ そ して ､ 各セグメ ン トの デフ オル 卜率は多変量正規分布に従う ことを前
提として ､ 1Jス ク証券の リス ク/リタ ー ンと ､ リス ク証券間の収益率の相関を推定す
る｡
まず､ 年y におけるリス ク証券i の収益率r
～
L
･
,y は ､
r
～
L
･
, y - (1＋ RL･ ,y)X(1 - dL･ ,y)- I
ただし ､ R,I
.
,
v
-
'リス ク証*,･ , ヘ の 年γにおける平均貸出利率
d
～
,
･
､ , - リ スク証*,･ , ヘ の *yにお けるデフ ォル ト率
デフ オル 卜率d
～
i,, が確率変数で あるこ とから､ 収益率r
～
L
･
,, も確率変数とな っ て いる｡
そこで ､ リスク証*i の期待収益率 E[rL･]､ 収益率の標準偏差urt･ , リス ク証券間の相
関p,,･ , ,]を算定 し, こ れらからポ ー トフ ォリオ全体の リス ク量を算出するo すなわち ､
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ポ ー トフ * )) オ全体の標準偏差ch,, は､
･Do ,
I
, - X
'
∑x
と解析的に算定される ｡
ただ し､ ≡ - ′･′の 分散共分散行列
x = 各セ グメ ン トの 与信額
この モ デルで は ､ 業種間相関は考慮されて いるもの の ､ 個社 ベ ー スの デフ ォル トを
把握して い ない ため ､ 個社 へ の 与信集中リスク は計測されな い ｡ また計算負荷は小さ
いもの の ､ 各セグメ ン トの 損失板が多変量正規分布に従うとの 前提は､ 必ずしも実態
を踏まえて いない とい っ た 開講が指摘される｡
この ように､ ポ ー トフ ォ リオ ･ ベ ー ス の 信用 リス クを計量化するにあたり , 解析的
手法には相当程度大きな限界がある ことから､ 現在で は数値シミ ュ レ ー シ ョ ンが計量
化手法の 主流となり つ つ ある . 既 に 第l節で も述べた よう に､ シミ ュ レ ー シ ョ ン手法
の拡大には ､ 90年代に入 っ て の金融工学の 進展や コ ンピ ュ ー タの 演算能力の 向上と低
廉化も､ 大きく寄与して い る ｡ 現在で は､ ワ ー クステ ー シ ョ ン ･ レベルの コ ンピ ュ ー
タで シミ ュ レ ー シ ョ ンを行う ことが十分可能にな っ て おり､ 計算量の艦大さとい う技
術的な課題はかなり克服されて きた とい っ て よい ｡
以下で は ､ シミ ュ レ ー シ ョ ン手法を中心 に､ 信用 リスク計量化モ デル を概観する こ
とにする｡
3. シミ ュ レ ー シ ョ ンの 基本的目的
信用リスク計量化の 目的が ､ リスク ･ ベ ー ス の収益性の 把握と､ エ コノミ ッ ク ･ キ
ャ ピタルの 把握にあると考え るな らば､ 信用リス ク計量化モ デルで は､ 以下の とおり
与信取引を行う こ と によっ て生 じる信用 コ ス トと､ 与信取引を行う ことによ っ て引き
受けるリス ク量が計測され る必要がある ｡
まず､ t+スク ･ ベ ー ス の 収益性は ､ 与信取引によ っ て生 じる粗利から､ 業務コ ス ト
と信用 コ ス トを控除したネ ッ ト利益と して把握される ｡ ここで信用 コ ス トとは ､ 与信
取引によっ て 資産を保有する以上､ 平均的に発生する換失 (- 期待損失) と考えられ
る｡
次に､ エ コノミ ック ･ キャ ピタル ( 所要自己資本量) は､ 与信取引に基づい て保有
する資産が劣化した場合に ､ それを最終的にカバ ー し得る水準が要求される ｡ 自己資
本によっ て 資産劣化部分 をカバ ー できなけれ ば､ それは時価ベ ー ス で債務超過に陥る
ことを意味するからで ある｡ つ まり自己資本によ っ て カバ ー されるべ きリスク量 とは ､
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最悪の資産 劣化が発生する蓋然性 (- 最大換失) で あると考えられる 12｡
この よう に見ると､ 信用リス クの 計量化において 測定されるベ きは ｢期待挽失+ と
｢最大損失+ であリ､ こ こ に市場リス クの計量化手法として開発された Valu eatRisk
(v a R) と同 一 レベ ルで の 議論が可能になるに至 っ た ｡ 現在では ､ 信用リス ク計量
化モデル も､ 信用 V a Rを測定するこ とを直接的な白的として構築されて いる ｡
4. シミ ュ レ ー シ ョ ンの 概要
信用 V a R を測定するため に採用され るシミ ュ レ ー シ ョ ンの手法は多様で ある｡ 以
下では ､ 信用リス ク計量化モデルの 概要をディ スク ロ ー ズして い るさくら銀行の 例を
参照しつ つ ､ シミ ュ レ ー シ ョ ン手法を概観する (詳細は次項以下) .
さくら銀行の モデル の基本的枠組みは ､ 次の とおりで ある ｡
①扱失の分布の形状に つ い て は前提を置かない ｡ その ために､ 個社毎にモ ンテカル ロ ･
シミ ュ レ ー シ ョ ンを行っ て ､ デフ ォル トを含む将来の 信用格付の推移を多数発生さ
せ ､ デフ ォル ト時の損失の分布をキ ャ ッ シ ュ フ ロ ー ･ ベ ー ス で把握する｡
②将来の信用格付の推移は ､ 格付推移確率 ( 格付推移マ トリクス) 13 に従う こ ととす
るが ､ 業績等によるデフ ォルトの 連動性を説明するため ､ 格付の推移を説明する要
因として 企業価値 (格付の 基礎とな っ て いる企業評点) を考え ､ さらに､ 各企業価
値は複数の 業種の 要因によ っ て説明されるもの として いる｡ これ に基づ いて ､ 業種
間および個社間の 相関関係を織り込ん だ 一 万通 りの シナリオを作成する ｡
③期待損失 は損失の 平均値に相当する｡ 最大換矢板は ､ 9 9 % の信頼水準値 (統計的
にそれ以上の 捜失が発生する確率は1 %) とする｡
④対象デ ー タはすべ ての 貸出取引とし ､ 担保保全状況 をデフ ォル ト時の 回収率の推定
に用い る｡
12 この点を厳密にい えば､ エ コ ノミ ッ ク ･ キャ ピタルは ､ 最大級失 (u n e xpe cted lo ss) から
期待換失額 (e xpe ctedlos s) を控除した部分というこ とになる ｡ こ れは､ 期待過失を信用コ ス
トとして把握して与信の プライ シングに織り込み ､ 信用コ ス ト相当額が 一 般貸倒引当と して処
理されて い るこ とを前提として ､ ｢最大現失額 一 期特捜失額+ が エ コ ノミ ック ･ キ ャ ピタル に
対応するという考え方に基づく もの である ｡
13 格付推移 マ トリクス の作成は ､ 過去の取引実績に基づ<銀行の内部デ ー タを用 いて算出さ
れべ きである. しか し､ デフ ォ ル ト情我を含む過去の与信取引情報に係るデ
ー タベ ー ス が銀行
内部に構築されていな い場合には､ 外部の企業情報デ ー タベ ー ス を利用せ ざるを得ない ｡ この
場合には ､ 当然の ことながら当該銀行のポ ー トフォ リオとは異な っ たポ ー トフ ォ リオを前提に
してい るこ とにな る｡
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⑤貸出先数が非常に多い 都市銀行の与信ポ ー トフ *I) オでは､ 貸出の増減がポ ー トフ
ォリオに与える影響が限定的である ことに着目 し､ 格付別の 信用リス ク ･ デル タ(あ
るセグメ ン トの貸出に対する信用リス クの感応度)を算出して いる｡ これ によ っ て ､
与信ポ ー トフ * I) オの みならず個別与信案件 レ ベ ルの信用リス クを把握することを
可能にして い る｡
これらの 点に つ い て ､ 以下 に やや詳 しく述べ る｡ 14
5. 格付推移シナリオの 作成
格付推移シナリオは ､ 過去の 格付推移マ トリクス を ベ ー ス と して ､ マ ル コ フ連鎖 15
による信用格付の推移モデル に基づ いて作成され る｡ 一 般に､ マ ル コ フ連続(x(i)‡の
確率的挙動は ､ 条件付確率
ptj(i,i ･1)- P(X(t ･l) - jIX(i) = i)
に よ り 決 定 さ れ る ｡ こ の 条件 付 確率 を ､ 時点 t に お け推 移確率 (tr a n sitio n
pr obability) と呼ぶ ｡ 推移確率行列は マル コ フ行列 である｡
い ま､ 1 年を単位時間と し ､ 統計的に区別できな い企業群を考える｡
n,
I ･(i)- 時点 で格付 I
'
に いた企業の うち､ 次の 時点で格付j ヘ 推移した企業敬
とすれば､ 推移確率pijの 推定量として以下が考えられ る｡
n(
'
j
Pij = -
n E
ただし､ ある期間 ‡o,1,2, - ･ , T) に おいて
n･7 -慧nLj(i,, n i -
K
g
l
nt
･
j
14 さくら銀行の 信用リス ク計量 化モデルは ､ 株式会社富士通総研 と共同で開発された もの で
ある｡ 参考文献と して以下がある ｡ rさ<ら毒別号のR O Eマ ネジメント+ (19 98年 7月さく
ら銀行) ､ および ｢信用リス ク計量化モデル と邦銀へ の適用+ (1 998年 2月富士通総研 FR
l研究レポ ー トNo.24､ 中林歩 ･ 佐々 木正信) ｡
15将来の確率分布は現在の状態にのみ依存し､ 過去とは独立であるとの仮定をマ ル コ フ性と
よび､ マ ル コ フ性をもつ 確率過程をマ ル コ フ過程､ 特に状態空間が離散的な場合を マル コ フ連
銀 (M a rk｡ v chain) とよぶ ｡ また ､ これらの状態のな かに 一 度到達したら抜け出せな い状態
(吸収状態) が あるならば､ この連続は ｢吸収マ ル コ フ連銀+ と呼ばれる ｡ 信用格付は ､ 本質
的には連続量で ある企業価値を ､ 年度ベ ー ス で公表され る財務諸表に基づく評点によっ て表す
ものであり､ 離散的な確率変数とする ことが妥
'
当する ｡ また ､ デフォルトというイベ ントは吸
収状態と捉え るこ とが可能であ る｡
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これはノ ン り1ラメトリ ッ クな最尤推定量である｡ 一 般に､ 推移確率行列は ､ 以下の
ような性質をも っ て い る 1G｡
①対角成分以外の 要素は小さ い ｡ つ まリ無推移率が相対的には高い ｡
②格付が ニ段階以上変化する確率は小さい ｡
③低格付の企業は上昇方向ヘ 変更される可能性が高く ､ 高格付の 企業は下降方向へ
変更され る可能性が高い .
④格付変更の 慣性傾向が見られ る ｡ すなわち ､ 前期の格付変更が上昇方向であ っ た
ならば､ 次の格付変更 も上昇方向の 可能性が高く ､ 前期の格付変更が下 降方向で
あ っ たならば､ 次の格付変更も下降方向の可能性が高い ｡
と ころで ､ 信用格付は各年度の 相対的なデフ ォル トの傾向を記号で表した もので あ
り､ デフ ォル ト率を直接表して いるもの で はない ｡ したが っ て ､ 同じ格付に分類され
る貸出先であ っ て も､ 景気などの変動によリデフ オル 卜率も変化するの で ､ 推移確率
行列自体が確率変数であるとみな し､ これ に起因するリスクを勘案して おく必要があ
る ｡
さくら銀行の モ デルで は ､ その 対応策として ､ 単 一 年度のデ ー タを用 い て推定した
格付推移確率を複数年度分用 意し､ 各年度ベ ー スの 格付推移確率を (標準偏差等の 措
置を施さずに)17その ままデ ー タセ ッ トとした上で ､ ブ ー トス トラッ プ法 18 によ っ て
格付推移の 平均と変動性を把握し､ ある将来の年に使う格付推移確率を決定する手法
を採用 して い るb すなわち ､ 与えられた複数個の 格付推移マ トリクスから､ 乱数の発
生に基づい て シミ ュ レ ー シ ョ ンで用 い る将来の マ トリクス を年度毎にランダム に抽出
し､ モ ンテカル ロ ･ シミ ュ レ ー ショ ンを用 いて算出されて い る｡
16 これらの実証分析の詳細につ いては ､ Fo n s[199 4]:Fo n s.J.S,
"
U8ingdefa ultr ate sto m odel
thete r m str u ctu re ofcr editrisk
”
, Fin a n cial An alystsJo u rn al , Sep. - Oct.1 99 4･ Ca rty and
Fo n s[1 99 4] :Ca rtyIJ .Ⅴ. a nd Fo n s.a.S,
"
M ea s u ringcha nge sin c o rpo rate c reditqu ality
‥
,
Jo u rnalofFix edln c o m e,1 994を参照｡
17過去数年分の格付推移マ トリクス につ いて ､ デフ ォル ト率の変動を標準偏差で表し､ 損益
の変動を求めてその大きさをリス クとして把握する ､ とい っ た考え方もあり得る ｡
18 推定量の分散､ バ イアス ､ さらには分布をノ ンパ ラメ トリ ッ ク法の枠組みのなかで計算す
る 一 般的な方法で ､ B.Efr｡ nにより発展された ｡ 莫大な量の数値計算に基づいてい るが､ 大型
計算機の発達と普及 による計算速度の飛躍的な増加と計算コ ス トの減少により､ 近年その有効
性と重要性を増しつ つ ある ｡ なお ､ さくら銀行のモデル では ､ 使用するデ
ー タベ ー スが過去5
年分程度の蓄積という実務上の限界があり ､ そこか ら格付推移確率の標準偏差を算出するので
は､ デ ー タ の信頼性に問題が残るため ､ ブ ー トス トラッ プ法を採用した とされ て い る｡
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6. 相関の 締込み
有効なポ ー トフ ォリオ効果を得るためには､ 個々 の 資産が十分 に分散的で ､ か つ 相
互に独立的で ある必要がある｡ これを銀行の貸出ポ ー トフ ォリオ につ いて考えると､
特定の業種や債務者グル ー プヘ の与信集中に伴う連紙倒産等の リス クを勘案した リス
ク量の把握が必要で ある ｡ 業種集中に関して このモ デルで は ､ モ ンテカル ロ ･ シミ ュ
レ ー シ ョ ンにおい て ､ 個社の 格付推移 に業種間の相関 , および業種 ･ 個社間の相関を
織り込み ､ 連鎖倒産 を想定した シミ ュ レ ー シ ョ ンを行っ て おり ､ 十分に換央方向 へ 広
がっ た分布を作り出して い る o
相関の綴込み は ､ 企業価値 (信用格付の 基礎とな っ て い る企業評点) を格付推移の
説明要因と考え ､ 企業価値は複数の 業種の要因によっ て 説明されるとすることで実現
する｡ そ こで ､ 企業価値が複数の 要因の 影響を受けるモ デルを考え る｡ すなわ ち､ 時
点‖こおける企業f の価値 ( 企業評点)をvい とし､
vL
1
.
, . I = V i, ＋ a,
･
＋blLX
-
1＋b2LX
～
2 ＋
･ -
＋bn Lr
～
n ＋ a ,･
のような回帰モ デルを考える ｡ こ こで ､
x
～
j - 業種jに共通な変動要因
βf = 企業iの 成長度
b]L - 業種j の 要因に対する企業iの 成長の 感応度
Ei - 業種の 変動要因によ っ て 説明で きない 企業i固有の価値の変動
である｡ 業種の 変動要因x は ､ 多変量正規分布に従うもの とし､ また1 企業1 業種と
仮定する 19｡
x - N(0,∑)
ここ で ､ ∑は業種要因x の 分散共分散行列で ある.
企業価値の分布は ､ 各フ ァ クタ - が多変量正規分布に従うなら正規分布となり ､ あ
る平 軌 iと分散 o
,
7をもつ ｡ モ ンテカルロ ー シミ ュ L, - シ ョ ンにおいて は ､ 全て の貸
出先に共通で あるx を多変量正規乱数に より発生させ る｡ また E iは､ 業種要因とは独
立な正規乱数により発生させ る｡
業種間の相関関係は､ ｢業種評点 (x)+ の 相関行列 で表される ｡ こ こで業種評点
は､ 当該業種ヒ含まれる企業の平均評点として把握されるもの とする (こ の モ デル で
･9 このモデルでは ､ 1 企業1 業種と し､ 業種の切り分けは日銀業種コ
ー ドをベ ー ス にしてい
る｡ しか し､ 業種分類につ い ては ､ 産業構造の転換期にあっ て企業の業務内容が多様化し､ ま
た従来の 業種分類では捕捉 しきれない 分野が増大してい るこ と等を考えれば､ より精微化す
ぺ
き課題 として指摘されよう ｡
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は売上高による加重平均を採用) ｡ 相関は , ①業種評点その もの ､ ②業種評点の差分 ､
③業種評点の 対数変化率､ などから算出する ことが考えられるが ､ この モデルで は ､
差分につ い て算出した相関を採用して い る｡
｢業種寄与率 (r
～
i)+ は､ 個別企業の 変動が業種等の 変動要因 ( 説明変数)で どの
くらい説明で きるかを表す指標として 求められる ｡ すなわち､ 1 企業1 業種の仮定の
下で は ､ 業種寄与率は企業評点 (vL,) と業種評点 (x) の 相関係数に 一 致するの で ､
業種寄与率はその 平方根と して定義する ｡ この モ デル において は複数の 業種が説明変
数とな っ て い るの で ､ それぞれの説明変数が与える影響度の比率を ｢業種比率(b)･,･)+
とし ､ その 重相関係数の 平方を業種寄与率と して い る｡
r
～
1
･
=
va r(;bj&
～
j)
Va r(vL･. ,)
次 に､ 業種寄与率の 計測結果より ､ 個社間の 相関が算出される ｡ すなわち､ 業種m
に含まれる企業l と業種 n に含まれる企業2の 相関 pl,2 は､
pl.2 = Cm . ”
'
r
～
1
'
r
～
2
ただし､ 業種m と業種 n の相関cq ., 〟
企業1 の業種寄与率r
～
1
企業2 の業種寄与率r
～
2
7 . 損失板 (L) の 定義
上記 で述 べ た方法によっ て ､ ある個社につ い てデフ ォル トを含む将来の格付の 変動
(つ まリデフ ォルト時期) が推定されれ ば､ デフォル トを考慮したキャ ッ シ ュ フ ロ ー
を想定し､ その 現在価値 p vdeI を求めることがで きる｡
d -1
p vdef - ∑DtPtrt ･ D,/PdÅ
J =1
ただし､
D, - t年の 割引率 (リスク フリ ー)
P, - t年の 貸出残高
r∫ - t年の 貸出金利
d - デフ ォ ル トした年
入 - 回収率
一 方､ 貸出の 満期 rま で デフ ォ ル トせ ずに返済が行われると仮定した 現在価値
PVn｡ ｡derは ､
1 90
P Vn o n(Icf -
T
∑
J3=1
D(P(r( ＋ DTPT
この モ デルで は ､ デ フ ォル トを考慮しない貸出の 現在価値と､ デフォル トを考慮し
た貸出の現在価値の差を､ 換央L として定義する
L - P Vn o n ,[ef - P V(Jef
なお､ 損失の 捉え方 に つ い て Ba sle [19 9 9] 20で は､ モ デル を開発 ･ 利用 して いる
銀行の大半は､ ｢格付変動方式+ か ｢デフ ォル ト ･ モ ー ド方式+ の いずれかの概念を
使用 して い る ､ と述べ て い る｡ 信用リス クとは ､ 与信先の 財務状況の 悪化等､ 何らか
のク レジッ ト ･ イ ベ ントに起因して ､ 資産の価値が減少な い し消臭し､ 金融機関 に捜
失が発生するリス クを いう ｡ こ こで ､ ク レ ジッ ト ･ イ ベ ントを信用力の 変化と捉え ､
債務者の 格付の 変更 を債権価格の変動の代理変数と考えるの が格付変動方式 ( 時価評
価方式) で ある｡
これ に対して ､ ク レ ジッ ト ･ イ ベ ン トを債務者の デフ ォル トと捉え ､ 債務者にデフ
ォル トが生 じた場合に抱尖が発生する､ と定義するの がデフ ォル ト モ
ー ド方式で あ
り､ 上に述べ たモ デルは こ の 考え方によっ て い る｡ すなわち ､ 債務者の デフ ォル ト発
生をク レジッ ト ･ イ ベ ン トとして以 降の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を0 とし､ 現在価値の減少
額を損失と捉えて いる ｡
8 . 回収率 (A) の 定義
回収率とは ､ デフ オル 卜が発生 した与信元本に対する回収可能な金鞍の比率である ｡
デフ オル 卜が発生 した と して も､ 必ずしも元本の すベ て が失われる訳 ではなく ､ たと
えば担保資産の処分や保証人による弁済などの可能性がある ｡ そこで , 担保物件の種
類､ ある いは担保や保証の 性質等に基づいて ､ 元本の 想定回収率を算定しておく必要
がある｡
前掲 Ba sle [1 99 9] の 調査によれ ば､ 回収率につ いて は必ずしも全ての銀行が実証
的に把握して い るわ けで はなく ､ 現状で は主観的に決定して い る銀行もある､ として
いる｡ たとえば､ 有担保主義が浸透して いる日本で は ､ 大半の銀行が担保や保証人の
種矧 こ応じて ､ 経験的に 一 定の 掛け目を内部規程と して定めて いる
一 方､ 担保 ･ 保証
の 回収率デ ー タは必ずしもデ ー タベ ー ス化による整備がな されて いな いため ､ 内部規
程の掛け目を回収率と して 利用するケ ー スが多い ようである21｡
20Ba 島el Co mmi tte e o nBankingSuper vision,
=
cr edit RiskM odelling:Cu rr entPr a ctice s
l l
a nd Applic atio n s , Apr･1 9 99･
2 1具体的には､ 担保の 種類に応じ､ 不動産価値の 変動状況､ 抵当権順位等を加味した定数値
とした り､ ベ ー タ分布等特定の確率分布を仮定してそ の変動を織込むなどにより行われ て いる ｡
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しか し､ バ ブル拡大やその 後の崩壊の 時期を経て ､ 担保価値は時間の経過ととも に
大きく変動するとの認識が強まっ て いるこ とを考えると､ より実証的な回収率の 設定
が必要とされる . 回収率は､ 信用 リス ク真の算定に大きな影響を及ぼすフ ァク タ - で
あるこ とを勘案すると ､ 実際の リス ク ･ マ ネジメ ン トにおいて は ､ 担保価値のモ ニ タ
リングにつ い て頻度と精度を高めるこ と､ さらには実証的デ ー タ に基づ いた回収率の
設定を行 っ て いく こ とが必要で ある｡ 回収率の設定につ いての 妥当性を欠くとすれ ば､
信用リス ク量の算定手法や他の フ ァク タ - の厳密性を追求して も､ 全体と して の適正
さは向上しな い結果にな る｡ 結果の 精度を確保するためには ､ 十分な標本豊 を確保す
ると同時に､ 標本が業務内容からみて 特定の地域や業種に偏らない こ となどが求めら
れる｡ また ､ デ ー タの 時系列 の 面で は統計内容に質的な継続性がある範囲内で 十分 に
長い こ とが求められる ｡
9. 期待損失 ･ 最大級失の 計測
以上の手順に基づいて ､ モ ンテカル ロ ･ シミ ュ レ ー シ ョ ンによリ 10,000通リの シナ
リオを創出し､ 貸出債権毎の キャ シ ュ フ ロ ー の評価を通じて捜益を計測する｡ これを
ポ ー トフ ォリオ全体として の損益の分布として捉え ると､ 図 4-3-1 に示すような結果
が予想され る｡ すなわち､ 損失方向ヘ 大きく広が っ た分布が想定されるが ､ この分布
の平均的水準が期待損失 ( 信用コ ス ト) として把撞され､ また適当な信頼水準 (たと
えば99 %) をと っ て こ れ を最大換失として 把握する｡
この ようにして金融機関の 保有する信用リス クを計測する こ とによリ､ リスク とリ
タ ー ン を勘案したポ ー トフ ォ リオの パ フ ォ ー マ ンス を評価することが可能となる｡ す
なわち ､ リスクの 大きさ に応 じて資本 (エ コ ノ ミ ック ･ キャ ピタル - 最大級失 一 期特
捜失) を割当て ､ 割当資本に対する信用コ ス ト (期待捜失) 控除後の 収益率をパ フ ォ
ー マ ンス の 指標とするこ となどが考えられ る｡ なお ､ この 点につ いて は次章で あらた
めて検討する ｡
ところで ､ 日本の 都市銀行は ､ 信用度や業種が多様な数万 - 十数万社に上る取引先
に対して貸出を行っ て い る｡ この ため ､ 新規の貸出の 都度､ 相関を考慮したモ ンテカ
ル ロ ･ シミ ュ レ ー ショ ンを行うの で は､ 計算負荷が大きく ､ 与信判断にも時間がかか
リ､ 実用的で はな い ｡ そ こで ､ この モ デルで は ､ まずポ ー トフ ォリオ全体につ いて モ
ンテカル ロ ･ シミ ュ レ ー シ ョ ンを実行し､ その結果から､ あるセグメ ント (格付､ 貸
出期間､ 業種､ 地域等) に属する貸出量を増や した場合に､ ポ
ー トフ ォリオ全体の リ
スクが限界的にどれだけ増えるかを表す ｢マ ー ジナル ･ リスク+な い し｢信用リスク
･
デルタ+ の概念を導入 して いる ｡ すなわち､ ポ ー トフォ リオの パ フ ォ
ー マ ンス 指標に
含まれる変数の うち､ ポ ー トフ ォ リオ全体の リタ ー ンは各セグメ ン トの リタ
ー ンを緑
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形に反映する にすぎな いが､ リス ク に関して は､ 各セグメントへ の 貸出量を変化させ
た際の リス ク量 (最大捜失額)の 変化を測る必要が出て くる｡ この変化量を マ ー ジナ
ル ･ リス クとして計測し､ 限界増加率を信用リス ク ･ デル タと定義するもの で ある｡
信用リス ク∂ - (あるセグメ ン トの貸出を1 単位増加した際の信用リス ク
ー 現在の信用リス ク) / (あるセグメ ントめ貸出1単位)
これ によ っ て ､ 個別の 与信取 引毎に信用 コ ス トやリス ク量を把握するこ とが で き､ ポ
ー トフ ォリオ ･ ベ ー ス の信用リスクの 測定結果を ､ 個別与信の 信用リス クの制御に も
活用するこ とが可能となる ｡
図4-3-1 ポ ー トフ ォリオの リス クの計量化結果 (イメ ー ジ)
頻度
期待損失額 最大損失額
( 信頼水準:9 9 %)
換失穀
193
F
■ ー
第4節 信用 リス ク管理モ デルと金融規制
本章第1節に見た ように ､ 現在ある程度リス ク管理体制を整えて いる金融機関の借
用リスク管理 シス テムは ､ ｢信用格付+ あるいは ｢信用リス ク計量化+ の段階にあるが ､
こうした新しいt+ス ク管理の あり方につ いて は ､ バ ー ゼル銀行監督委員会や主要国の
金融監督当局 も強い関心を寄せて いる ｡ その 背景として は ､ 既述の ように内部モデル
を金融機関の 監督 ･ 検査にお いて 重視しようとする方向性が打ち出されて い ること､
しか しなが ら､ 信用 リス ク管理は市i%1Jスク管理 に比 べ て 相対的に計量的把握が難し
く､ か つ 現状の レベル が相対的には必ずしも高くない こと ､ 等の事情が指摘されよう｡
特にプリ コミ ッ トメ ン卜- ア プロ ー チの導入 を展望するにあた っ て ､ 信用 リス ク管埋
モデルの信頼性が1 つ の ネッ クにな っ て おリ､ その高度化が大きな課題にな っ て いる｡
こ う した 点に関して/i - ゼル 銀行監督委員会では ､ 99年 4 月 ､
"
Cr edit Risk
Modeling : Cu r r e ntPr a ctic e s a nd Ap plic atio n s
”
(信用リス ク ･ モ デル :現状とそ
の活用) を公表し､ 次の よう に述べ て ､ 内部モ デル を直ちに監督 ･ 規制に取 り込んで
いく ことに は否定的ス タ ンス を示 して いる｡ r当タス ク ･ フ ォ ー ス は ､ 信用リス クの
モデル化が ､ 実際に各銀行の 内部リス ク管理を改善 し､ 銀行の監督にも使用される可
能性があリ得ると認識して い る｡ しか し､ ポ ー トフ ォリオ に対するモデル化方式が ､
信用リス クに関する規制上の 所要自己資本の 公式の 設定プロセス として使用されるた
めには ､ モデルが能動的にリス ク管理に利用され るというだ けではなく､ モ デルが概
念的に健全で あリ､ 実証的に検証され ､ さらに金融機関間で比較可能な所要自己資本
の算出が で きるこ とを監督者が確信しなくて はならな い ｡ +
前節まで に見た ような信用 リス ク ･ モ デルの内容をふ まえ つ つ ､ 内部モ デル ･ ア プ
ロ ー チ等 へ の 課題を整理すると以下の とおりで ある ｡
①デフ オル 卜 ･ デ ー タの 蓄積
市場リス ク ･ モ デルとの 対比で見た信用リス ク ･ モデルの 最も大きい相違の 1 つ は､
リス クの顕現化に係るタイムス パ ンである ｡ 市場リス クの場合には ､ 月次な いし週次
単位 ､ 場合によ っ て 日次単位で損益が変動するため ､ 換共に係る情報の 蓄積が容易で
ある｡ これ に対して信用 リス クの場合には ､ デフ オル卜の発生 によ っ てリス クが穎現
化し ､ 挽失を認識で きるまで には､ 取引の設定から数年を要する ｡ のみならず､ 市場
リスク に比べ ると ､ 披央発生の サン プル数は極端に少ないため ､ デフオル 卜 ･ デ ー タ
の蓄積には相当程度長い期間を要するため ､ モデルの 開発( 主要なパ ラメ ー タの 推定)
やバ ッ クテス テ ィ ングは容易でない ｡
また ､ 既存の 外部デ ー タベ ー スを利用して モデルの 開発を行う場合で あっ ても､ 上
場企業がデフ オル 卜したケ ー ス は ごく 限られでおり､ それをもとに統計的なモ デル を
構築するため にはサ ン プル数が少な すぎる｡ 非上場企業の場合には外部デ ー タベ ー ス
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の継続性や信頼性等に問題があり､ やはり計量的な分析を行うには限界がある｡
さらには ､ 業種別分析や企業規模別分析など､ いく つ かの セグメ ントに分けて分析
を行う ことも要請され るが ､ その 場合にはい っ そうサン プル数が減少するため､ 統計
的な信頼性が薄れるとい う開講もある ｡
②財務デ ー タの 蓄積
信用リス ク ･ モデル は ､ 多くの場合､ 企業の財務状況 とデフォル トとの相関性を見
ながらの 開発して行く こ とになるた め , デフ ォル ト情報と並んでかなり詳細な企業の
財務情報を蓄積する必要があ る｡ 金融機関の 内部に蓄積されて い る情報はこれを過去
に潮っ て ､ 時系列デ ー タとしてデ ー タ ･ ベ ー ス 化する必要があるが ､ 従来 ､ 必ずしも
デ ー タ ･ ベ ー ス 化を念頭 に置 いて いなか っ た金融機関につ いて は､ 困難な課題となる｡
また､ 公表されて い る財務デ ー タを利用する場合には ､ 概して詳細性に欠けるもの が
多いため ､ 企業の デフ ォル トと緊密な 関係にある財務指標を発掘することが難しくな
るという間諜がある ｡
③外部デ ー タ とポ ー トフ ォリオとの整合性
デフ ォル ト ･ デ ー タや財務デ ー タの 制約を克服するために､ 複数の ソ ー ス から得ら
れた情報を統合して モ デルの パ ラメ ー タを推定した場合には ､ デ ー タの 信頼性の問題
もさる ことなが ら､ 当該デ ー タと銀行自身の ポ ー トフ ォリオの特性ない しはデフォル
ト実績との整合性がとれて い る必要がある ｡ すなわち ､ 開発されたモデルを試行して
正確性を確認 する等の プロ セス が必要であるが ､ これ を実施するために は少なくとも
数年を要する ことにな り ､ 市場リス ク ･ モ デル の パ フ ォ ー マ ンス を比較的容易 にバ ッ
ク ･ テス テ ィ ングによっ て継続的に確認 できる ことと比較すると ､ 実用的な内部モ デ
ルとして 利用する上で の制約となる ｡
④定性要因の 取扱い
本章第2節で も述 べた よう に､ 信用リス ク評価には定性要因が加味されるが ､ これ
はリス クの 計量化にと っ て は厄介な問題で ある｡ た とえば､ 企業の 資産 ･ 負債の時価
や ､ 商品の 優位性､ 開発力 ､ 人材､ 経営手腕､ 業界地位､ 噴簾､ グル ー プ企業の支援
力などの いわゆる経営力は ､ 有価証券報告書な い し財務諸表等からだけで は判断でき
ず､ またその 判定には怒意性の入 る可能性も大きい ｡ これらの 要因をどの ように扱う
かによっ て ､ 計量結果の信頼性は大きく左右され る｡
⑤単純化の た めの 仮説設定の 妥当性
上記 の ように ､ 信用リス クの計量化に際しては諸々 のデ ー タの 制約があるため ､ モ
デル の 開発に 当た っ て は単純化のため に ､ さ まざまな仮説が利用され る可能性が高い ｡
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rたとえば本章第 3節でも述べ たように ､ 捜集発生の確率分布に係る仮定､ サ ンプルの
均質性に係る仮定､ 損失の 決定要素の相互独立性 (な い し相関関係の 単純化) に係る
仮定､ などが施される可能性が ある ｡ しかし､ こう した仮説によ っ て生じるモデルの
脆弱性を測定する標準的手法は未だ確立されて い ない ｡ その ため ､ 仮説がモ デルの正
確さ に与える影響につ いて は必ずしも十分に把握されて はおらず､ まして監督当局 な
ど外部者が これ を検証するこ とには大きな限界がある ｡
以上の よう に､ 現在の とこ ろ信用リス ク ･ モデル の信頼性という課題 につ いて は ､
必ずしも十分な水準には至 っ て いな い というのが実情である o ただし､ 信用リスク管
理モデルの 導入は ､ ア メリカの 銀行で は 90年代中頃であ り､ 日本で も先進的銀行に
おいて は 97年頃から導入 されて いる ことから､ 一 部の銀行において は漸く内部モデ
ルと しての 信頼性が固まり始めて きたとこ ろで ある｡ 前章で 述 べたとおり､ 新しい金
融監督 ･ 規制の コ ンセ プトが ミニ マ ム ･ スタ ンダ ー ドからベ ス ト ･ プラクテ ィ ス へ と
変化する中で ､ 先進的な銀行 につ い て は信用リス クに つ いて も内部モ デル ･ ア プロ ー
チや､ さらにはプリ コ ミ ッ トメ ント ･ アプロ ー チの 可能性を検討する価値が出て きた
と評価で きるの で はあるまい か ｡
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第5 章 金融規制と金融機関の経営管理
ヘ
○
ぅ
◆
第1 節 リス ク計量化に基づく経営管理
1 . 新 しい規制手法の 前提条件 - - - - - - - - - - - 198
2 . 経営管理の モ ニ タリン グ指標 - - - - - I - - - - - - 2 0
(1) リス ク/リタ ー ン指標
(2) リス ク/キャ ピタル指標
(3) キャ ピタル /リタ ー ン指標
第2節 新しい金融規制とその コ ス ト
1 . 新しい金融規制枠組みの整理 - - I - - - - - - - - - - 2 04
(1) 競争制限的規制からバ ランス シ ー ト規制へ
(2) 事前予 防的規制から市場監視型規制へ
(3) 金融機関経営代替型からイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル 重視型 へ
(4) ミ ニ マ ム ･ ス タ ンダ ー ドからベ ス ト ･ プラクティ ス ヘ
2 ･ 取引 コ ス トと監視コ ス ト - - ･ . I - - - - - - - - - - 2 10
(1) 市場の 取引コ ス ト
(2) 金融監督当局 の監視コ ス ト
第3節 金融機関の情事馴ヒ投資に係る考察
1 . 日米金融機関の 生産性の 推移 - - - - - - - - - - - - - ･ 2 13
(1) システ ム投資板の増大
(2) 労働生産性の 推移
(3) 資本装備率の 推移
(4) 資本生産性の 推移
2 . 金融機関における エ レク トロ ニ クス投資の 変遷 - - - - - - 2 17
(l) 省力化 ･ ネッ トワ ー ク化投資
(2) 情報化投資の 背景
(3) デー タ ベ ー ス ･ マ ー ケテ イ ング関連投資
(4) アクセス ｡ チャネル関連投資
(5) リス ク管理 シス テム
3 . 金融規制 へ の対応と金融機関の コ ス ト負担 - - - - - - - 2 22
(1) ア メリカの金融機関の 資本生産性
(2) 日本の 金融機関の 資本生産性
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本稿で は前章まで におい て ､ 金融規制の 新しい潮流が ､ 金融機関の バ ランス シ ー ト
規制とイ ン タ ー ナル ･ コ ントロ ー ルの 重視という方向へ と向っ て いる ことに関して考
察し､ 今後の 監督 一 規制の 手法として 内部モ デル ･ ア プロ ー チや プリコ ミ ッ トメ ント ･
アプロ ー チ (P C A) を検討 した｡ また ､ これらの 手法を導入するためには､ 金融機
関自身の リス ク管理の 高度化が前提となる ことから､ リス ク管理手法につ いて 併せ て
研究した ｡ 本章で は こ れまで の 検討結果を踏まえ つ つ ､ 金融機関の リス ク管理の 高度
化に基づ いた新しい経営管理の あり方を具体的に考察 し､ P C A等との 関係を確認す
る｡ 次に､ 新しい金融規制の 枠組みが市場参加者､ 金融監督当局 ､ 金融機関等に与え
る影響につ いて 考察を加 える｡ 具体的には ､ 市場参加者の取引の 効率悼(取引コ ス ト) ､
金融監督当局の 監視コ ス ト､ 金融機関の情報化投資負担等に関わる問題を採り上げる｡
第1節 リス ク計量化に基づく経営管理
1 . 新しい規制手法の 前提条件
新しい金融規制の 手法で ある内部モ デル ･ ア プロ ー チやプリコ ミ ッ トメン ト ･ アプ
ロ ー チ (P C A) は､ 金融機関の イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルや市場原理を重視する
タイ プの規制で あり ､ 自律の精神にそ っ た考え方という べ きもの である｡ したがっ て ､
こ のような構造の規制を導入する場合には ､ 金融機関が自らの ガバナンス として リス
ク管理 に対して 強い イ ンセ ンテ ィ ブをもたなけれ ば､ 規制の実効性が大きく減殺され
てしまう結果 になるで あろう ｡ この 点につ い て は ､ 次の ような要因によっ て ､ そう し
たインセ ンテ ィ ブが強まり つ つあると評価する ことが可能で あるように思われ る｡
第1 に､ 金融の 分野におけるア ンバ ンドリング ( 金融機能の 分解)- およびI T化
の進展で ある｡ た とえば､ 一 般の金融機関が顧客とデリバ テ ィ ブ取引を行う場合 ､ そ
のポジシ ョ ンの ヘ ッ ジは ､ ス ワ ッ プ り＼ウス の ような高度の 専門技術を持っ た業者と
の取引によっ て実施するこ とが多いが ､ こ れは金融が製造 ･ 卸売業と小売業に分イヒす
る方向を示 して い るといえ る｡ t+ テ ー ル分野 にお いて も ､ 預金商品は金融機関が製造
直販する商品で あるの に対して ､ 近年拡大して いる投資信託業務はフ ァ ン ドの 設定 ･
運用業者と販売業者はむ しろ別個で ある方が 一 般的で ある. こ の ような金融業におけ
る製販分離の流れ は ､ 参入退出に関わるサ ンク コ ス トを相対的に小さくしており ､ 金
融産業へ の 新規参入な い しその 潜在的可能性は従来にも増して 高まっ て い る｡
こうした傾向は､ I T化の進展によっ て い っ そう加速されて いる ｡ 第1章でも見た
1 アンバ ンドリン グにつ い ては ､ 第2章第 2節を参照 ｡
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ように､ イ ンタ
ー ネッ トの 普及は ､ ネッ トバ ンクやネッ ト証券会社､ あるいは弘設取
引システム (P T S) を可能にして おり ､ サンク ･ コ ス トは い っ そう小さなもの にな
っ て いる ｡ 事実､ 流通業や製造業によるネッ ト金融業へ の新規参入のイ ンセ ンテ ィ ブ
は非常に高まっ て お り､ 具体的な参入計画も発表されて いる ｡
この よう に金融産業がより コ ンテ ス タブル にな っ て きたとい うことは､ 参入規制の
緩和な い し競争原理 の導入とも相まっ て ､ 金融業者が自らの 経営の効率性や健全性を
向上させ ､ 競争を勝ち抜い て いかね ばならな いとい う必然性を高めて いるといえ ､ イ
ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルの 強化を促して いる o
第2 に､ コ ー ポ レ ー ト ･ ガバナンス の考え方の 進展で ある ｡ 第2章第5節で見たよ
うに､ 株主の 利益の 確保とい う課題は ､ その経緯は異なるものの ､ アメリカにおいて
も日本におい て もい っ そ う重要視されるようにな っ て いる ｡ これは具体的には株式価
値の向上とい う経営目標と して経営者に認識され ､ より精練な収益 ･ リス ク管理 へ の
イ ンセ ンテ ィ ブとな っ て いる ｡
第3 に､ セキ ュ リタイゼ ー シ ョ ンの 進展に伴っ て ､ 企業に対する市場の 評価が非常
に重み を増す時代とな っ て いる ことで ある｡ 特に日本では ､ 97年に大手銀行や証券会
社が市場の 厳しい評価に晒されて マ ネ ー マ ー ケ ッ トで の 資金繰りに行き詰まり ､ 経営
破綻に至るとい っ た事態に直面 し､ 格付機関や証券ア ナリス トに対する経営の 健全性
の説明 (ア カウ ンタ ビリテ イ) が切実な経営課題にな っ た｡ すなわち､ リス クの 内容
のディ ス ク ロ ー ジャ ー や ､ リスク管理手法およぴその 実施プロ セス を説明し ､ 市場の
理解と信頼を得る ことが重要で あるとの認識が深 まり､ リスク管理の高度化に積極的
に取り組み始めて いる ｡
以上の ような金融機関の経営を取 り巻く環境変化を背景に ､ 金融機関は自らの ガバ
ナンス として リスク管理 へ の取り組みに強いイ ンセ ンテ ィ ブをもつ ようにな っ て おり ､
市場原理とイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル を重視する新しい監督 ･ 規制の 前提は整い つ
つあるといえる ｡
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2. 経営管理 の モ ニ タリン グ指標
さて ､ この ような金融規制の 前提となる経営環境およびそ こから要請される経営課
題をふまえ ると､ 経営管理上求められるモ ニ タリ ング対象は､ 以下 に示すようにリス
ク､ I)タ ー ン､ キャ ピタルが基本的な3要素で あると いえる (図表5-∵卜1) o
図表 5-1-1 経営管理の モ ニ タリング指標
R I S K
① 朋 ROA=(r - e xL)/A @ ec
- m a xL - e xL
ROE - (r - e xL)/(m a xL - e xL)
(注) J･ : リタ ー ン (粗利)
e xL :予 想損失
m axL : 最大損失
A : 投入資産量
ec : エ コ ノミ ッ ク ･ キ ャ ピタル
( 資料) 筆者作成
(1) リスク/リタ ー ン指標
80年代後半の 米欧や 90年代の 日本に見られ るような巨額の 不良債権の発生 ､ あ る
いはデJ)パ テ ィ ブ取引の 拡大に伴う巨額の損失発生などは､ 金融業務の パ フ ォ
ー マ ン
スが t+ス クを勘案した評価指標によっ てなされ るべ き もの で あるこ とをあらためて 痛
2 00
感させ ､ 市場も表面的な収益率ではなく ､ リスク ･ ベ ー ス の収益指標を重視するよう
にな っ て いる ｡
既 に 90年代初頭 ､ アメリカの銀行で はリス ク . ベ ー ス の 収益指標として 凡4ROA
(Risk Aju sted Retu r nOn As s et)
によ っ て 定義され る｡
凡4 R OA -(T･ - R)/A
r : リタ ー ン (粗利)
R : リス ク
A : 投入資産量
の考え方が導入され始めて い たo これは ､ 次の式
ただし ､ この 指標は実際にはt+スク量の 計測が難 しく ､ こ の点で悪意性が入り易い
ため ､ これ に依存して 経営管理を行うこ とには実務上は蹟緒せざるをえな いとの指摘
があ っ た ｡ しかし､ 90年代後半にリスクの 計量化が次第に精撤化されるに伴い ､ 実務
の信頼に足 るもの へ と進展しつ つ あると言える｡
すなわち､ 第4章で 検討 した信用リスク につ いて言 えば､ v a R に基づくリス クの
計量結果から､ 保有ポ ー トフ ォリオにおける換失発生の 蓋然性に係る確率分布の 平均
的水準 (た とえば50 %タイル値) を把握するこ とが可能となるが ､ これ は当該ポ
ー ト
フ ォ リオ を保有する以上 ､ 平均的には回避 し得な い娯失であるこ とを意味して い る｡
そこで挽共に係る確率分布の 平均的水準を ｢期待損失+ と定義するならば､ 当該与信
ポ ー トフ ォ +ー オから得られ る収益率は､ 粗利益から期待撮失を控除した水準で把握さ
れると考える ことがで きる｡ こ こで期待換失を exL とすれば 朗 ROA は次の とおり
定義され る｡
朋 ROA =(r - e xL)/A
- ･ - - ①
こ の ようにIJス タの 計量結果をふまえれ ば､ R A R O Aにおけるt+スク量を ､ V a
R における期待挽失として計測する ことが可能となり ､ 実務に活用 し得るレ ベ ル に発
展させるこ とが できる ｡ なお こ こ で ､ 期待損央は当該ポ ー トフ ォリオを保有する以上､
平均的に発生する損失を示 して い ることから, 会計上は相当額を
一 般貸倒引当金 とす
るこ とが論理的帰結とな ろう ｡
(2) リス ク/キ ャ ピタル指標
第3章第1節で検討 した ように､ 金融機関におい て 貸出債権の 回収不能や証 券価格
の 下落などが発生 して 運用資産の価値が下落すると ､ 資産を処分 して も負債の 全て を
弁済する ことがで きなくなる ｡ この 場合､ 運用資産の 原資の
一 部が自己資本 (キ ヤ ピ
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タル) で 賄われ て いれ ば､ そ の分だ けは資産価値が下落 して も､ 株主が損失を引き受
けるこ とにより債権者 (預金者)へ の負債の弁済は可能である｡ こ こに､ 一 定水準の
自己資本が要求される理由がある｡
したが っ て ､ 金融機関 にお ける自己資本の理論的な適正水準は ､ ｢負債の現在価値+
から ｢資産の 現在価値+ を控除した現在価値ベ ー ス で の負債超過 相当額である｡ ただ
し ､ 実際に は資産 ･ 負債の 現在価値を常時把握し､ あるい は自己資本量を柔軟に増減
させる こ とは困難で あるた め ､ 資産価値下落の 蓋然性 ､ つ まりリスクの程度に応じて ､
予めある程度の 自己資本を用 意する必要が生 じる｡ た とえば､ 資産価値下落の蓋然性
が簿価の 川 % であれ ば､ その 運用原資の 90 %は負債､ 10%は自己資本で調達すべきだ
と結論される ｡
こ の ように ､ 自己資本をリス クの最終的な引当て で あると認識すると､ リス ク量を
厳密に把握で きるならば､ 所要自己資本量 (エ コ ノ ミ ッ ク ･ キャ ピタル) はそれ と同
価値を保有すれ ばよい こ とにな る｡ これ を信用リス ク つ いて 考えると､ V a Rに基づ
くリス クの計量結果か ら､ 保有ポ ー トフ ォリオにおける損失発生の蓋然性に係る確率
分布の 最大値が 自己資本で カバ ー されて いれば､ 預金者が現失を負担する懸念はなく
なる. したが っ て ､ 最大扱失を m axL ､ エ コノ ミ ッ ク ･ キ ャ ピタルを ec とすれば､
次の 関係が成立する ｡
eC = m axL
なお実務的には､ 捜失分布の最大値を ､ たとえば99 %タイル値を以 っ て把握するよ
うなエ 夫がなされ るこ とにな ろう｡
とこ ろで 前述の よう に､ ポ ー トフ ォ リオから平均的に生ずる捜集､ すなわち ｢期待
損失+相当額に つ いて ､ 会計上 一 般貸倒引当金を準備 して い るならば､ エ コ ノ ミ ック ･
キャ ピタルは期待捜失を超 える部分 につ いて 用意すれ ば足りる｡ つまリ､ エ コ ノミ ッ
ク ･ キャ ピタルは ｢最大損失+ から ｢期待損失+ を控除した相当観とするの が妥当で
あるから､ エ コ ノミ ッ ク ･ キャ ピタル ec は次の ように定義するこ とがで きる ｡
ec - m a xL - e xL ･ ･ ･ ･ ･ ･ ･ . @
p c Aは ､ まさ にこ の エ コ ノ ミ ック ･ キャ ピタル ec を金 融機関 に自己申告させる
ことによ っ て成立する監督 ･ 規制手法なの で ある｡
(3) キャ ピタル/リタ ー ン指標
コ ー ポレ ー ト ･ ガバナンス が重視される中で､ 株主価値を高めるという企業経営者
のミ ッ シ ョ ンはますます鮮明化されて いる｡ 株主の 投資収益性を示す最も基本的な指
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標は ROE (Retu r n On Equity) で あリ､ これは次の ように表される｡
ROE - 1･ /E (E :株主資本)
ただし ′･ は粗利で あるの で ､ ①式と 同様にリタ ー ン の概念をリスク ･ ベ ー ス で とら
えるな らば､ R O Etま次の よう に表すこ とがで きる｡
ROE = (r - e xL)/E
こ こで ､ ポ ー トフ ォ リオが保有し得るリスク量は株主資本と同額までテイクするこ
とが可能で あるから､ 株主資本 E をエ コ ノ ミ ッ ク ･ キャ ピタル ec に置き換えれ
ば､ ②式よリR O Eは次の ように定義されることになる o
R OE = (r - e xL)/ec
= (r - e xL)/(m axL - e xL) - - - - ③
金融機関は ､ 前述の ような経営環境の変化をふまえれば､ こ の ようなリス ク､ リタ
ー ン ､ キャ ピタル を三位 一 体と した経営管理の 必要性が高まるもの と思われ る｡ そ し
て ､ 金融機関が自らの ガバ ナ ンス として このような経営管理 に積極的に取り組むなら
ば､ それだ け市場原理とイン タ - ナル ･ コ ントロ ー ル を重視する新しい監督 ･ 規制の
可能性を高める こと にもなる ｡ 本稿で 検討したプリコ ミ ッ トメ ン ト ア プロ ー チは ､
上の ような経営管理手法を市場と監督当局に対して コ ミ ッ トすることを意味する こと
にな り､ 経営管理と監督 ･ 規制が まさに有機的に結合される こ とになるであ ろう ｡
2コ ー ポ レ ー ト ･ ガ バ ナンス重視の傾向が強まるなかで ､ 最近 で はE V A(Econo mic Valu e
A ded､ 経済付加価値) や M V A(M a rket Valu eA ded､ 市場付加価値) など､ さまざまな
観点から工夫を凝らした投資収益指標が開発されてい る｡
E VA - 税引後営業利益 一 資本 コ ス ト ≒ (投下資本利益率 一 加重平均資本コ ス ト) × (有利
子負債平残＋株主資本平残) . 企業がその事業からどれだ け資本コ ス ト額を上回る利益を生
み出したかを示す経営指標 ｡ E V Aがプラス であれば､ 株主にと っ ての企業価値が創造され ､
マイナス であれば破壊されてい ると考える｡ 資本コ ス トは､ 負債コ ス ト(金融コ ス ト) と棟主
資本コ ス ト (機会費用) の加重平均として把握される｡
M VA - ∑ ( 各期の E V A/ 割引率) ≒株式時価総額 一 株主資本. 将来における各年度の
E V Aの割引現在価値の総和｡ 現 時点での株式売却により可能な資金回収額と ､ 当該企業へ の
資金投資累計額との 差額｡
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第2節 新しい 金融規制とそ の コ ス ト
1 . 新しい金融規制の枠組み の整理
次に､ 新 しい金融規制の 枠組みが市場参加者､ 金融監督当局 ､ 金融機関等に与える
影響に つ いて 考察を加える｡ 本項 で は､ 市場参加者の取引の 効率性 (取引コ ス ト) と
金融監督当局の 監視コ ス トに つ い て整理 し､ 次項で は金融機関の情報化投資負担に つ
いて検討するo
まず､ これ まで に見て きた新しい金融規制の 枠組みをあらためて整理する と､ 以下
のとおりで ある｡
(l) 競争制限的規制からバ ランス シ ー ト規制 ･ セイ フテ ィ ネッ ト強化へ
第2章第1 節で述 べた よう に､ 大恐慌後の 1930年代以降､ ア メリカの金融システ
ムが市場機能を回復させるため に選択した政策は､ ｢小さな政府+ や ｢市場原理+ 杏
重視するとい うもの で はなく ､ む しろ ニ ュ ー ディ ー ル期に確立された政府の 市場介入
シス テム を強化する方向に進み ､ 預金金利規制､ 銀行 ･ 証券分離規制､ 州際業務規制､
銀行持株会社規制など競争制限的色彩の 強い規制体系が構築された ｡
この ような規制体系は ､ 第二 次世界大戦後の ア メリカ経済が順調な時期には市場機
能と整合的に機能して いたが ､ やがて 1970年代か らの ハ イパ ー イン フ レ ー シ ョ ンや
経済状態の悪化によっ て ､ そう した枠組み に矛盾が現れること になる ｡ すなわち､ 戦
後の ア メ リカの順調な経済パ フ ォ ー マ ンス は 1960年代後半から転じ､ ドル危機を背
景と して イ ンフ レ ー シ ョ ンが進行し､ 市場金利水準が預金金利の上限 を上 回る現象が
見られるようにな っ た ｡ こ れ は､ 従来､ 預金商品を主な運用手段として いた中間層に
とっ て は , 実質ベ ー スの 資産価値を減少させる こ とを意味し､ 他方で は市場金利の 高
騰と預金金利規制の不整合か ら､ いわゆる金融不仲介現象 (disinter mediatio n) が発
生した ｡ この ような金融市場における環境変化は ､ 資金運用者､ 金融機関の 双方にと
つ て 規制緩和へ の大きなイ ンセ ンテ ィ ブにな っ て い っ た ｡
銀行 ･ 証券分離規制に つ いて も､ 80年代に入ると Fed が商業銀行 による証券業務
進出を認可 し､ 司法が これを追認するというパ タ ー ンによ っ て 実質的に規制緯和が進
められるなど､ ア メ リカで は新自由主義的政策を掲げた レ ー ガ ン政権下で競争制限的
な規制の 緩和が加速し ､90年代初頭まで には大半が実質的に大幅に緩和される に至 っ
たの で ある ｡
また第 2章第2節で 述べ たように ､ 日本で は第二 次世界大戦後､ 産業基盤の大幅な
穀損と脆弱な金融システム とい う制約の中で ､ 金融当局による規制と市場の 取引慣行
を有機的に 一 体化させ ､ 貯蓄 ･ 投資バ ラ ンスの 不均衡下で ､ 経済復興ない し高度成長
を実現するための金融シス テ ムが形成された ｡ 戦後の金融システ ムの枠組みを概括す
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れば､ そ の主要目的は ､ ①産業へ の 低コ ス トかつ 安定的な資金供給､ および②経営基
盤の脆弱な金融機関の 保護育成と倒産防止 による金融シス テムの 安定化､ にあっ たと
いえ､ その 具体的な施策として ､ ア メリカ に倣う形 で金利規制や業際規制が敷かれた
のであっ た ｡
同時に ､ 1949年に制定された旧外国為替管理法は ､ 内外資本取引を原則禁止 し､ 必
要な取引の みを政省令で 禁止解除または個別認可する体系をとるこ とにより ､ 金利規
制や業際規制等の 金融規制が海外資金の 流入等によ っ て尻抜けになる こ とを回避する
機能を果た して いた ｡
しか し､1975年を境とするわが国経済の 高度成長から安定成長 へ の 移行という実体
経済面で の大きな転換は ､ 国内マ ネ ー フ ロ ー (資金循環)に構造的な変化を もたらし､
金利自由化や業際規制緩和の直接的な契機とな っ た｡ またより根本的には､ .経済が高
度成長から安定成長に転換するに伴い ､ 大幅な貯蓄不足の 下での 人為的な資源配分と
いう競争制限的な規制の 前提条件が崩れた こと に､ 規制緯和の根拠を求める ことがで
きる｡
この ようにアメリカ におい て も日本において も､ かつ て 金融システ ムの柱を形成し
て いた金利規制や業際規制な どの いわゆる競争制限的規制は ､ 経済金融環境の変化に
伴っ て むしろ金融シス テム に歪みをもたらすよう一になり ､ 新自由主義的経済政策とも
あい まっ て 次第に穫和されて きた｡ しかし ､ 金融 ･ 経済の 諸環境が変化して も､ 金融
システ ムの 安定性を確保する ことは､ 金融 ･ 経済における基本的な課題で あるか ら､
競争制限的規制が緩和される場合には､ これに代わる何らかの金融システム安定化の
措置が行われ る必要があ る｡
従来の 競争制限的規制は ､ 個別銀行相互 の競争を抑制し ､ いわば脱落者を出さない
こと によ っ て銀行システ ムの 安定性を確保しようという コ ンセ プトに基づいた もの で
あっ た ｡ こう したタイプの 規制体系を緯和し､ 競争促進を図る 一 方で ､ 金融シス テム
の安定性を確保するための方策と して まず考えられ るの がセイ フテイ ･ ネッ トの 整備
である｡ セイ フテ イ ･ ネッ トは､ 市場を混乱させる要因が発生した場合にこれを鎮静
化させ るようなイ ン フラを整備する ことを目的とするタイプの公的介入で あり ､ 個々
の 市場参加者の 行為に直接的に介入するもの で はな い ことから､ 相対的に マ ー ケ ッ
ト ･ フ レン ドリ ー な規制の態様だと いえ る｡ したが っ て ､ これの みによっ て 金融シス
テムの安定性が確保され るの であれば､ それは望ましい姿とい える｡
しか し､ 現実にそ こまで楽観で きないならば､ あるい はセイフテ イ ･ ネッ トの存在
が市場参加者の モ ラル ･ ハザ ー ドを助長するこ とが懸念されるならば､ やはり何らか
の個別的規制の 必要性を肯定せざる を得ない . バ ー ゼル銀行監督委員会や 日米金融監
督当局による銀行へ の バ ラ ンス シ ー ト規制の導入は ､ こ の ような公的介入の 態様に係
る理解の中で整理する ことがで きる ｡ すなわち､ バ ラ ンス シ ー ト規制は銀行の 自由な
競争を前提としつ つ ､ 経営の 結果を 問う ことにより､ 金融シス テムの 安定性を確保し
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ようとする もの で あり ､ 日米の 目指す新自由主義的改革の 理念から見て も相対的に望
ましい もの とい えよう o バ ラ ンス シ ー ト規制は ､ バ ー ゼル銀行監督委員会によっ て自
己資本比 率規制の形 で 実現 され てお り､ わが国も含め主要国にお けるバ ラ ンス シ ー ト
規制の 中核は ､ 自己資本比率規制とな っ て いる ｡
(2) 事前予防的規制から市場監視型規制 へ
金利規制や業務規制とい っ た競争制限的規制体系の下で は ､ 商品販売や市場参加の
申請を拒絶すると いう方法により､ 規制 に対する挑戦を事前的に予防する こ とが可能
で あっ た ｡ これ に対 して ､ 自由競争を前提として経営の 結果を問うバ ランス シ ー ト規
制におい て は事前予防的な手法はとりにくい ことから､ 市場参加者の行為ない し経営
の内容を適時 ･ 適切に監督当局や市場の 評価に晒すこ とがで きるよう､ 情報の完全性
の確保を重視した新たなシ ステ ムの 構築に力が注がれて いる｡ すなわち ､ 適正な市場
参加者の 選別や公正 な取 引の 実現 という観点から市場参加者の ディス ク ロ ー ジャ ー を
重視し､ か つ情報の 的確性を確保するために情報の非対称性の 悪用や情報の 歪曲等を
排除する枠組み の構築を目指すもの で ある｡
この点 に関して ア メリカ で は､ 第2章第1節で漆べ たよう に､ ディ ス クロ ー ジャ ー
を義務付ける規制を強化し､ 情報操作やイ ンサイダ - 取引に対する証券取引委員会(S
E C) ､ 連邦準備制度理事会 (F R B) ､ 財務省などによる監視体制を強化するとと
もに､ 違反 に対して は厳 しい罰則規定を用意して市場参加者に対する動機づ けを行う
などの 監督 ･ 規制体系が構築されて いる｡
他方日本で は ､ 90年代後半 に入 っ て 以降､ 金融機関の経営破綻や金融監督当局にお
ける不祥事事件な どを背景に､ いわゆる裁量行政 へ の 批判が高ま っ た ことから､ 裁量
行政の ベ ー ス とな っ て い る事前予防的規制を改め ､ 事後監視型規制を導入することで
金融行政の 透明性を確保する方向が志向されて い る｡ すなわち第2章第4節で述 べ た
ように､ 日本版 ビッ グバ ン は金融業者や市場参加者の自主性を尊重しつ つ ､ 取引の 公
正性 ･ 健全性を確保するための 法規制の あり方として は､ ディ ス クロ ー ジャ ー (情報
開示) とア カウ ンタ ビリテ イ (説明義務)を中核に据え ､ それを補足するもの として ､
情報の 非対称性の悪用や情報の 歪曲を排除する規定と､ それ に関するコ ンプライアン
ス ( 遵守規定) 体制を求め るとい う基本的枠組み の構築が図られて いる ｡ また､ 自律
性を補完し､ あるい は公正 ･ 健全な取引 へ の イ ンセ ンテ ィ ブを与える意味で ､ これら
の規定違反 に対して は罰則 を用意する方向性も考えられて い る｡
(3) 金 融機関経営代替型監督からイン タ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視型監督ヘ
アメ リカで は 1 9 8 0年代に金融機関の経営破綻が多発し､ また経営の モ ラル り ＼ザ
20 6
- ドや粉飾決算がクロ ー ズ ･ ア ッ プされた｡ こう した過程において ､ 金融監督当局は
金融機関に対する規制をどれほど厳格にして も､ あるい は金融機関へ の 監督 ･ 検査を
如何に精微に実施した として も､ そうした規制や監督 ･ 検査が ､ 金融機関自身による
リスクの 監視を代替するこ とは困難であり ､ 監督当局と金融機関の間の情報の非対称
性を解消するこ とはで きな いとの認識が深ま っ て い っ た ｡. また ､ 個別金融機関の 固有
の事情を勘案しない 一 律的な 規制は ､ 金融機関の経営の経済効率を阻害する面の ある
こ とも否 めない ｡
こ の ような反省に立 っ て金 融監督当局 は､ 第3章第2節で 述べ たよう に､ 金融機関
の経営な い しリス ク管理を代替するような方向の 監督 ･ 検査を改め ､ 個別金融機関の
イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル を尊重し､ これを活用する方向の 検査 ･ 監督へ と変化して
きて い る. 言い換えれ ばイ ンタ ー ナル ･ コ ントロ ー ルの ｢結果+ を監視するような監
督手法を改め ､ イ ン タ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルの ｢プロ セス+ の適正性を監視する方向
へ と変わ っ て きて い る｡
こう した方向性は ､ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル と規制対応が整合的になる ことを
意味して おり ､ 先進的な経営管理を行っ て いる金融機関からは経済効率を高めるとし
て歓迎されて い る ｡ 同時にイ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の流れ は､ 金融機関に経
営管理手法の 高度化へ の 強いイ ンセ ンテ ィ ブを与冬て い る｡ この ため ､ 金融機関にお
ける市場リス クや信用リス クに係る管理 シス テム の 高度化が ､規制体系をより洗練し､
それが また金融機関の リス ク管理の 高度化を促すとい う循環が想定される ことになる｡
他方日本では ､ 上に述べた ような 90年代初頭からアメリカを中心 に形成されつ つ あ
っ た ｢金融機関の イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル体制強化+ と いうグ ロ ー バル な流れの
影響を強く受けると同時に､ 90年代 に入 っ て ､ いわゆる裁量行政に端を発する金融監
督当局の 不祥事事件等が発生 したこ ともあ っ て ､金融当局の 裁量の 余地を極力縮小し､
金融行政の 透明性を確保するとともに､ 金融機関の 経営や資産内容に対して検査を強
化して いく方向性が明示 され た｡ 競争制限的規制の緩和と市場原理重視の枠組み ､ そ
れと自己責任原則に基づく金融機関の インタ ー ナル ･ コ ントロ ー ルの強化､ およびセ
イフテ ィ ネ ッ トの 整備とい う新しい金融シス テム の あり方を ､ バブル崩壊は図らずも
明確に認識させ ､ 体制整備を加速させるこ とにな っ たの である｡
第3章第2節に紹介したように､ C 0 S 0(Co m mitte e of Spo n s o ringOrga niz atio n
ofthe Tr e adw ay Co m mis sio n) レポ ー トの フ レ
ー ム ワ ー クは ､ その 後の イ ンタ ー ナ
ル ･ コ ン トロ ー ル論議にお いて デフ ァク ト ･ ス タンダ ー ド化され ､ バ ー ゼル銀行監督
委員会での議論を通じて ､ 現在各国で イ ンタ ー ナル ･ コ ントロ
ー ル重視の方向性が打
ち出される に至 っ て い る｡ 1999年 7 月 に正式に発表されたわが国金融監督庁の ｢金
融検査マ ニ ュ アル+ も ､ 基本的にはC O S Oにル ー ツ を発するバ ー ゼル銀行監督委員
会レポ ー トに沿 っ て制定された もの で ある o
すなわち金融検査 マ ニ ュ ア ルで は ､ ｢金融機関の 業務の 健全性と適切性は ､ まず自
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己責任の徹底と市場規律の 強化によ っ て達成されな ければならない+ として い る｡ す
なわち ､ 金融機関の健全か つ 適切な内部管理体制を前提に､ ｢厳正な外部監査を実施+
した上で ､ ｢経営内容は広く 開示され､ 市場を通じた投資家等による監視 ( 市場規律
による監視)+ がなされ るこ とを基本と考え ､ ｢監督当局による公的関与は､ こうし
た自己責任原則と市場規律に よる監視だけでは金融シス テムの 安定性確保等が十分に
図れな い と判断される場合に ､ こ れらを補強するための もの+と位置づけられて い る｡
(4) ミ ニ マ ム ･ ス タ ンダ ー ドからベ ス ト ･ プラクテ ィス ヘ
イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルを重視する監督 ･ 規制は ､ 金融機関の個別性を尊重す
ることにな るが ､ これは全て の金融機関に 一 律に､ 最低限クリアすべ き規制水準 (ミ
ニ マ ム ･ ス タン ダ ー ド) を課すとい う発想を転換すべ きことを迫る結果となる｡ すな
わち ､ 規制体系は ､ 先進的な金融機関の経営管理水準を念頭 において構築しつ つ ､ 個
別金融機関の業務の 複雑性や取引の危険度合いなどから､ 現時点で 妥当と考えられる
規制水準を設定し ､ その達成とよリ高い 水準ヘ の ステ ップ ･ ア ップを展望するという ､
いわゆる ベ ス ト ･ プラクテ ィ ス の考え方が ､ ア メリカ金融監督当局や B 】 S､ さらに
は日本の金融庁からも提示されるようにな っ て い尋｡
たとえば､ 95 年の B I S自己資本比率第ニ 次規制における市場リス ク規制の 導入に
際して ､ 内部モ デル ･ ア プロ ー チの考え方が採リ入れられた ことなどが指摘される(第
3章第3節参照) ｡ これは ､ 一 部の 先進的銀行がリス ク管理の ために実際に採用して
いるモ デルを利用して ､ B I S規制にお けるリスク量を計測するこ とを容認するもの
で ある ｡ こ こで いう内部モ デル とは ､ いわゆるバ リ ュ ー ･ ア ッ ト リス ク(Valu e atRisk､
以下 V a R) の 考え方をベ ー ス と して ､ ポ ー トフ ォリオ全体の リスク童を統合的に把
握する ことを可能にするモ デルを指して いる｡ V a Rは 90年代に入っ て銀行実務に
導入されたリス ク管理 の考え方で あリ､ 過去の 市場デ ー タに基づい て ､ 一 定の保有期
間(ポジシ ョ ン解消に要する期間) ､ および信頼区間 ( 実際の 捜失が VaR 値内に納ま
る確率) にお いて ､ ポ ー トフ ォリオ に生 じ得る最大の換矢板を推計する統計的手法で
ある｡
とこ ろで ､ 金融機関が内部モ デル ･ ア プロ ー チを採用するためには ､ 各金融機関の
間の レ ベ ル ･ プレ ー イ ング ･ フ ィ ー ルドを確保するとの 観点から､ 監督当局が統 一 的
に設定した リス ク ･ Jヾ ラメ 一 夕 ( 定量的基準)を使用したリ ､ あるい は監督当局が統
一 的に設定した定性的基準を満たす必要があリ､ 当局は事前にそれをチ ェ ッ クする こ
とにな っ て い る｡
これ らは , 銀行監督当局が内部モ デル ･ ア プロ ー チ につ いて の 不透明性を排除しよ
うとする上 で必要な基準とされて いるが ､ 他方で は各金融機関に独自のポ ー トフ * 1J
オ選択や マ ー ケ ッ ト行動の 実態に則 した自主的なリス ク管理 システム の構築に ､
- 定
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の制限が課され る結果にな る ことは否めない ｡
リス ク管理 につ いて 最も先進的な 一 部の金融機関にとっ て は､ バ ー ゼル合意や監督
当局の 画 一 的な基準の設定が 既に棲桔になり始めて おり､ 内部モデル ･ ア ブロ ｢ チを
採用して も､ な お市場原理 に則したポ ー トフ ォリオ選択やマ ー ケ ッ ト行動が歪められ
あるいは洗練された経営管理 が妨げられる懸念を残して いる ｡
つ まり､ 現状の バ ー ゼル合意の 内部モ デル ･ アプロ ー チは ､ そう した経営の 桂桔を
取り除く方向で さらに進化する余地があるわ けで あり ､ その 1 つ の 回答と して第3章
第4節に述 べ た プリ コ ミ ッ トメ ン ト ･ ア プロ ー チ (P C A) が考えられ る｡ P CA と
は､ 金融機関が内部モ デル によ っ て計測 したリス ク量 に基づ いて業務運営上必要とな
る自己資本額を推計し､ これを監督当局 に対して 事前に自己申告 (プリコ ミ ッ ト) す
るこ とによっ て ､ 金融機関に適正な自己資本量を保有させようとする監督手法を いい ､
よりい っ そう公的関与の 度合 いが小さい規制手法で あると評価するこ とがで きる｡ 同
時に銀行に対して は ､ 当局や市場からより高い信頼を獲得するために ､ リス ク管理 シ
ステムやイ ンタ ー ナル ｡ コ ン トロ ー ルを高度化しようとの イ ンセンティ プが常に与え
られ るという意味で ､ ベ ス ト ･ プラクテ ィ スを追求する規制体系とい うことができる
で あろう ｡
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2 . 取引 コ ス トと監視 コ ス ト
(1) 市場の 取引 コ ス ト
上述の よう に､ 金融規制の 枠組み は ｢競争制限的規制､ 事前予防的規制､ 経営代替
型監督､ ミ ニ マ ム ･ ス タ ンダ ー ド+ から ｢バ ランス シ ー ト規制､ 事後監視型規制､ イ ン
タ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視型監督 ､ ベ ス ト プラクテ ィス+ へ と変化 しつ つ ある｡
こ こで は､ 前者を統制型市場 ､ 後者を市場原理重視型市場と呼ぶ ことと して ､ 取引 コ
ス トと監視コ ス トの 観点から考察を加えて みたい ( 図表5_ 2_1) ｡
図表 5-2-1 規制体系の 枠組み変化とコ ス ト負担
規制体系の枠組み 市場の
取引コ スト
当局の
監視コ ス ト
統制型市場
高 低
競争制限的規制 (参入規制 ･ 価格規制)
事前予防的規制
経営代替型監督
ミ ニ マ ム ･ スタンダ ー ド
市場原理重視型市場
低 高
/†ランス シ ー ト規制 (自己資本比率規制ラ
事後監視型規制
イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視型監督
ベ ス ト ･ プラ クテ ィ ス
( 資料)筆者作成
一 般に､ 参入障壁や価格カルテル を柱とする統制型市場は ､ 不完全競争の度合いが
極めて 強い市場で ､ 運用 ･ 調達､ あるい は決済に係る取引コ ス トが高く , 金融は非効
率な状態にあると評価できる o たとえば､ 証券取引に関して市場集中原則や固定的証
券手数料規制が存在すれば､ 市場間競争は行われず､ 市場参加者は相対的に高い取引
コス トを負担する結果となる ｡ そもそも第1章で述べ たよう に､ 規制や取引ル ー ルが
統 一 化され る金融の グロ ー バ +ー ゼ- シ ョ ンは､ 経済主体が より低い取引 コス トの 市場
を求めて市場間での 裁定行動をとるため に生じて いるの で あり ､ 統制型市場から市場
原理重視型市場 ヘ の 移行は ､ 市場参加者の 迂回市場探しに対応して取引の 効率性を向
上させる こ とにその 目的があるとい える ｡
実際にも ､ 第2章で 見たとおり､ ア メリカや.日本の 統制型市場で は､ マ ク ロ経済金
融環境や産業構造の 変化に伴 っ てディ ス イ ンタ - ミディ エ ー シ ョ ンの発生や規制市場
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の空洞化懸念などに見舞われて 市場の非効率性が浮き彫 りにされ ､ それを解消する こ
とが規制緩和の 原動力にな っ たという経緯にある｡ つ まり､ 統制型市場から市場原理
重視型市場 へ という金融規制 ･ 監督の枠組み変化の 潮流は､ 資金運用 ･ 調達者仁とっ
ての 金融仲介 コ ス トや決済コ ス トという観点から見れば､ 市場取引 コス トを低下させ
る方向に作用して い るとい う こ とがで きる｡
(2) 金融監督当局 の監視コ ス ト
他方､ 金融監督当局の 監視コ ス トという観点から見るとどうで あろうか｡ 統制型市
場はその 内容が 一 律的 ･事前的規制で あるの に対して ､市場原理重視型市場は個別的 ･
事後的監視型規制で あリ ､ 当局の コ ス トは後者の 方が大きいの で はないかと推測され
る ｡ たとえば, アメ リカで は 80年代前半から/†ランス シ ー ト規制を本格的に導入し､
90 年代初頭から市場監視型監督 ･ 規制の傾向を強めて いるが ､ 金融当局 3 である連
邦準備制度理事会 (F R B) ､ 連邦預金保険公社 (F D I C) ､ 貯蓄金融機関監督庁
(O T S) ､ 通貨監督庁 (O C C) 等の 金融検査官の数は約8,000人となっ て い る｡
これ に対して相対的には市場原理重視型市場 へ の移行が遅れて いる 日本で は ､ 98年6
月の金融監督庁 (金融庁の 前身) 発足時の 金融検査官の数は ､ 同庁および大蔵省財務
局の合計で 621人で あリ ､ 少なくとも人員数で 見る隈リ､ ア メ リカの金融監督当局の
監視コ ス トの方が 日本よリ もかなリ大きい ということがで きる｡ また ､ 日本におい て
も徐々 に市場原理重視型市場 ヘ の移行が図られて いくなかで ､ 金融庁の検査官の数も
増加傾向にある ( 図表5-2- 2) ｡
図表5-2-2 日本の 金融検査に従事する職員数の 推移
(
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この よう に見ると､ 金融規制の枠組みの 変化は､ 規制コス トの負担が市場の資金運
用 ･ 調達者な い し決済者から､ 金融監督当局 に移転したと考える ことがで きる｡
ところで ､ 当局の 負担する規制コ ス トは､ 納税者で ある国民の立場からすれば市場
監視の 機能を低下させ るこ となく ､ か つ これを極力削減することが要請され るとい え
る｡ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の 姿勢は ､ 一 面で こ の課題 へ の 対応策とな っ て
いる｡ すなわち ､ 監督当局が金融機関の リスク管理 を代替するような監督手法は ､ 金
融機関自身との 情報の非対称性を解消するため に多大の コ ス トをかけて 精撤 に実施す
る ことが必要となり ､ おそ らくそれで もなお､ 金融機関自身の リス ク管理を代替する
レベ ル には至 らな い ｡ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ルを活用した監督 ･ 規制は ､ こうし
た問題に対する解決策の 追求と いう経緯の中から出て きたという側面 をもっ て いる ｡
同時に前項でも整理 したよう に､ イ ンタ ー ナル ･ コ ントロ ー ルの 重視は ､ 金融機関 に
対して経営管理手法の 高度化へ の 強いイ ンセ ンティ ブを与え ､ しか もその リス ク管理
シス テム が高度化されれば､ それだけ規制体系も洗練され ､ 規制の 実効性が向上する
という関係 にある｡
しか し､ 金融機関が この ようなリスク管理シス テム の充実丁向上を実現するために
は､ それだけの情報化シス テ ム投資が必要 になり ､ 金融機関における昨今の大きな経
営課題 にもな っ て い るの で あ る｡ イ ンタ ー ナル ･ コ ン トロ ー ル重視の監督 ･ 規制は ､
金融機関が経営管理の必要性から行っ て い る手法と規制対応とが整合的になる ことを
意味してお り､ 先進的な経営管理を行っ て いる金融機関 にとっ て は経済効率を高め る
もの で ある｡ したが っ て ､ 規制のあり方と して は全体と しての 経済厚生 は向上 して い
るとの評価が可能で あろう｡ しかしミク ロ的には ､ 規制体系の枠組みの 変化が ､ 結果
として金融機関の シス テム投資負担の 増大を促すこ とにな っ て いる面も見逃せない ｡
そこで 次に ､ 新しい金融規制の枠組みの 変化が ､ システ ム投資負担と いう面から金融
機関に与える影響につ いて考えてみた い ｡
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第3節 金融機関の情報化投資に係る考察
1 . 日米金融機関の 生産性の 推移
(1) シス テム投資額の 増大
金融機関の 経営管理や金融規制へ の対応の ために､ J ス ク管理 システム の充実 ･ 向
上は不可欠 にな りつ つ あるが ､ これ を構築するにあた っ て は巨観の I T投資が必要で
あり ､ 金融機関にと っ て 大きな経営課題 にな っ て いる ｡
たとえば､ 近年グ ロ ー バル ･ レ ベ ルで起 こ っ て い るメガバ ンク誕生の動きは ､ 巨額
の シス テム投資へ の対応力を強化するというの が､ そのね らいの 1 つ で あると伝えら
れて いる ｡ すなわち ､ シス テ ム投資は固定費的性格が強い ことから規模の経済性が働
きやすく ､ こ れがメ ガバ ン クのイ ンセ ンテ ィ ブとな っ て い る｡ I T投資の面で 先進的
なアメリカの 大手銀行で は､ 年間の情報投資額はシティ コ ー プの 2,400億円を筆頭に4､
大手毒艮行は少なくとも 1,500億円程度を投入 して い る｡
これ に対して ､ 日本の大手銀行で は近 年の I T投資額は平均600億円程度に止ま っ
て い るが ､ 次項で 見るとおリシステム 投資力が競争力 を確保する上 での 鍵を握っ て い
るという事情は ､ わが国で も同様で ある｡ 日本で は , 1999- 200 年にかけて都市銀
行の 再編が進み ､ 4大金融グル ー プ 5 が形成されて いるが､ 再編を促 した要因の 一 つ
として ､ 巨板の シス テム投資負担がある｡
大手米銀の f T投資の 状況 を踏まえれ ば､ 競争に勝ち残るために必要なI T投資額
は､ 年間 1,500億 - 2,50 0億円程度と いえる｡ そ こ で ､ 業務純益の 2割を I T投資に
振り向けるとすれば､ 業務純益の 必要規模は 7,5 00億 - 1 兆2,500億円程度､ 国際レ
ベル の銀行の 資産収益率 (R O A) を前提とすれば､ 資産規模で は 70 兆 - 100兆円
程度が 必要という こ と にな る｡ 実際にメガバ ンクの総資産を見ると ､ みずほ フ ィナ ン
シャ ル ･ グル ー プ1 40兆円 ､ 三井住友銀行9 8兆円､ ドイツ銀行 9 7兆 円､ シティ ｡
グル ー プ8 0兆円､ U B SおよびB NP ･ パ リバ 7 6兆円などとな っ て いる ｡
(2) 労働生産性の 推移
とこ ろで ､ こうした 巨板の シス テム投資負担は ､ 金融機関の生産性にどの ような影
響を与えるの であろうか｡ まず､ 日米の金融機関につ いて ､ 労働生産性の 推移を確認
してみ よう｡ ただ し､ デ ー タの制約上､ こ こで金融機関とは ､ 日本は経済企画庁の 国
民所得統計における ｢金融 ｡ 保険+ ､ ア メ t+ 力は商務省su r v ey of Cu r r e ntBu sin e s s
･1 シテ ィ コ ー プ 98年アニ ュ アル ･ レポ ー 卜｡
5 みずほフ ィ ナ ンシャル ･ グル ー プ､ 三 井住友銀行 ､ 三菱東京フ ィ ナンシャル
･ グル ー プ､ u
F J グル ー プ.
2 13
における ｢金融機関+ で ある ｡
図表5- 3- 1は ､ 一 単位当た りの 労働投入量によ っ て実現された実質付加価値生産量
を､ 1980年を 100とする指数で示 した労働生産性の 推移で ある｡ 6 これ によ
.
れ ば､
次の 2点が指摘される ｡
①ア メリカの 金融機関の 労働生産性は､ 80年以降ほとんど上昇して いない ｡
②日本の 金融機関は ､ 80年代の 10年間に労働生産性をおよそ 2倍に高めたが､ 90
年代に入 るとほぼ横ばい に推移して いる｡
そこで 次に ､ 日米の 金融機関がそれぞれ こ の ような生産性の推移を示す要因を検討
してみよう ｡
図表5- 3- 1 日米銀行の労働生産性の推移
(80年 - loo)
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0
叫 ■ 日本
- ー - 米国
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112. 4
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(往) 労働生産性 - 実質付加価値生産最/ 労働投入量
- 実質付加価値生産量/ (就業者数 ×労働時間)
(資料) U. S. Departm e nt or Co m me r c e｢Sロr Vey Or Cur r e nt'Bu sine s s+
()E仁D｢Nali()n at Ac co u nts Detailed Tables+
U. S. Dcpa rlm e nl or Labor ｢ETmloyme nl a nd Ea r nings+
経済企画庁 ｢国民経済計算年報+
労働省 r晦月勤労統計零驚+
(3) 資本装備率の推移
こ こで は ､ 労働生産性を資本装備率( 資本ス トッ ク/労働投入量)と資本生産性( 莱
質付加価値生産量/ 資本ス トッ ク) に要因分解して検討する｡ 了 資本装備率は､ 80年
6 したが っ て ､ 絶対的水準を対比するものではなく ､ 推移の パタ ー ンを比較するもので ある｡
7 労働生産性 - 実質付加価値生産量/ 労働投入量
- ( 実質付加価値生産量/ 資本ス トッ ク) × (資本ス トック/ 労働投入量)
- 資本生産性 ×資本装備率
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代以降､ ア メリカも日本もほぼ同 一 のテ ンポで 上昇しており､ 96年の 水準は 80年対
比で ア メリカは 2.3倍 ､ 日本は 2.6倍とな っ て い る ( 図表5-3- 2) ｡
こ こで 80年代以降の 労働投入量は､ ア メリカも日本も80年の 1.2 - 1.3 倍程度に
増加が抑制されて いる ことから､ 資本装備率の 上昇は両国とも金融業界にお けるエ レ
ク トロ ニ ク ス化を反映して ､ 資本ス トッ ク板の 増加要因に負うと ころが大きいと考え
られ る｡
国表 5-3- 2 日米銀行の 資本装備率の推移
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(4) 資本生産性の 推移
さて ､ 資本装備率の 上昇テ ンポに つ いて 日米の 金融機関の 傾向に大きな差異がない
とすれ ば､ 労働生産性の推移 に係る傾向の相違の 原因は資本生産性の差異にあるとい
う ことにな る｡ 図表5- 3- 3は ､ 日米金融機関の 資本生産性の推移を示して いるが ､ こ
れ によれ ば次の 2点が確認される｡
①ア メリカの金融機関の 資本生産性は80年以降90年代まで ほぼ 一 貫して低下 して
おリ ､ 96年は 80年の 48%の 水準まで 低下して いる｡ 資本装備率が上昇して いる
にもかかわらず ､ 労働生産性が低迷したの は この 点に原因があると考えられる ｡
②他方､ 日本の金融機関の 資本生産性は､ 80年代は上昇傾向にあ っ たが ､ 90年代
に入 ると相当程度低下 して い る｡ すなわち ､ ピ ー クの 88年には SO年対比で
1 2 7.6 %まで 上昇 したが ､ 96年には同 7 3.8 %まで低下 して い る｡ 資本装備率が
-
2 1 5
賞して上昇して い るにもかかわ らず､ 90年代に労働生産性が伸びなかっ たの は ､
やはり この点 に原因があるとい える｡
それで は ､ ア メU カの 金融機関の 資本生産性が 80年以降ほぼ 一 貫して低下
_
L,､ 日
本の金融機関の 資本生産性が 90年代に入 っ て低下 した原因はどこ にあるのだろうか ｡
これ を検討する にあた っ て は ､ その 前提として次に金融機関の 設備投資の 変遷 を確認
して おきた い ｡
図表∈卜3- 3 日米銀行の 資本生産性の推移
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2. 金融機関にお ける エ レク トロ ニ クス投資の 変遷
(1) 省力化 ･ ネッ トワ ー ク化投資
日本の銀行業におけるエ レクトロ ニ クス化は､ 1960年代半ばから70年代半ば (昭
和 40 年代) の 第1 次オ ン ライ ン ･ シス テム (1 次オ ン) ､ 70年代半ばから 80年代
半ば (昭和 50 年代) の 2次 オン ､ 80 年代後半 ( 昭和 60 年代) の 3次オン ､ そして
90年代の ポス ト3次オ ンと ､ 大きく4 つ の 時期に分 けて 見ることがで きる｡ こ のうち
1次 および2次オ ンは ､ わが国の飛躍的な経済成長を支えた銀行シス テム全体を充実
させるもの で あ っ たの に対し ､ 3次オ ンおよびポス ト3次オンは ､ 経済 ･ 産業構造や
金融環境が大きく変化する中で ､ 個々 の金融機関が経営管理の高度化や業務戦略の 独
自性を向上させ る ことに主眼 が置かれて いる ｡ 特に､ 90年代以降の エ レク トロ ニ クス
化の 方向性は金融機関の戦略 によっ て さまざまで あり ､ これを
=
4次オン
=
と称せず､
"
ポス ト3次オ ン
”
とするの も､ 業界全体として 同 一 歩調 をとるかの ような印象を回
避する意図が含まれて い る｡ まず､ この ような時系列的区分 に沿 っ て ､ エ レク トロ ニ
クス 化の 経緯と意義を レビ ュ ー して おこう｡ 呂
日本の 銀行の エ レク トロ ニ クス化は､ 65年､ 三井銀行による預金オンライ ン ･ シス
テム の導入 を噌矢とする ｡ こ こ に1次オ ンがス タ ∵ 卜し ､ 69年オ フライ ン C D(現金
自動支払機) 設置 ､ 71年オ ン ライ ンC D設置と進展した ｡ 1次オンは, 預金勘定元帳
の エ レク トロ ニ クス化を中心 とする省力化投資で あっ たといえるが ､ これによっ て預
金口座の 管埋可能性が飛躍的に拡大し ､ 銀行の大衆化路線を技術面から支えることと
なっ た ｡ 因みに 99年3 月未現在 ､ C D･ A T M設置台数(郵貯を除く)は 11万 8,166
台､ キ ャ ッ シ ュ カ ー ド発行枚数は3億 249万枚とな っ て い る｡
続いて 2次オ ンは , 銀行間ネッ トワ ー ク拡充の 時代であり､ 73年に全銀デ ー タ通信
シス テムが開始され ､ 79年には機能拡充が図られた ｡ また 75年に は日本キャ ッ シ ュ
サ ー ビス (N C S) が開始され ､ 80年以降は銀行間C Dオン ライ ン提携が順次拡大さ
れて い っ た｡
この ような1 次オ ンによる省力化､ 2次オ ンによるネッ トワ ー ク化は､ 次の ような
観点から､ わが国の経済発展に大きく貢献したとい える｡ すなわち ､ 一 般に支払準備
資金量 ( 本源的預 金) p にお ける貸出可能額LEま､ 預金歩留率a ､ 必要準備率βの と
き ､ 次の よう に定義される｡
上 =
P
(1 - α ＋ αβ)
8 エ レクトロ ニ クス 化の経緯につ いては､ 金融情報シス テムセ ンタ
ー 掃 ｢金融情報シス テム自
書+ 各年版 (財経詳報社刊) に詳しい ｡
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こ こで
I
(ト α ＋ αβ)
L = m P
を m [信用乗数]とすれば､
すなわち ､ 貸出可能額 Lは ､ 支払準備資金量 Pと信用乗数 m により決定される｡
こ の ような信用創造の観点 から見ると､ 1次オ ン による大衆化は､ マク ロ 的な資金
余剰主体で ある個人の 金融資産を銀行部門に取 り入れ ､ 支払準備資金量 p の 増強に貢
献した ｡ また 2次オ ンは ､ 銀行間ネッ トワ ー クの 充実によっ て銀行部門からの 資金漏
出を小さく し､ 頂金歩留率 α な い し信用乗数m の 上昇をもたらした ｡ これらの結果､
信用創造機能が強化され ､ 高度経済成長期の恒常的な投資超過 ･ 貯蓄不足と いう環境
の下で ､ 経済発展に大きな役割を果たしたと評価する ことがで きる｡
(2) 情報化投資の背景
しか し､ 7 0年代半ばに高度経済成長が終幕を迎えた こ と等を背景に､ 金融機関に期
待される役割も変化し､ また競争制限的規制の緩和によっ て経営の 自由度が高まり ､
同時に経営につ い ての 自己責任の 認識が次第に深 まっ て いくに伴い ､ 金融機関の エ レ
ク トロ ニ クス投資の あ り方にも変化が見られるようになる ｡ 経営環境の変化につ いて
は第2章に詳述した ところ であるが ､ 概略をあらためてまとめると次の とおりである｡
第1 に､ 資金余剰の 個人部門､ 大幅資金不足 の法人企業部門というかつ て の マ ネ ー
フ ロ ー の パ タ ー ンが崩れ ､ 場合によ っ て は両部門ともに資金余剰 (政府部門と海外部
門が資金不足) の ケ ー ス も散見される時代に入 っ た こ とから (前掲図表 2-2- 1) ､ 銀
行業務は単に両者の 資金仲介を行うとの範囲に止 まらず､ 資金余剰の民間非金融部門
に対する資金管理 ･ 運用サ ー ビス 業とい う側面が強調されるよう になっ て い っ た ｡
第2 に､ 個人金融資産残高が 1,30 兆円に達するなど経済のス トック化が進展して
いる こ と ､ および高齢化社会を迎えて金融ス トッ クの 効率的運用が個人レベル で も非
常に強く要請され始めた こ とから､ 単にロ ー リス ク ･ ロ ー リタ ー ン中心の預金商品を
提供するだけで は十分で はなくな っ て きた ｡ 金融機関サイドから言えば､ もはや個人
は単なる低コ ス トの 資金調達対象で はなく ､ その ニ ー ズに対応した多様な金融商品 ･
サ ー ビス の 販売対象と いう意識改革が求められ て い る｡
第3 に､ 社会構造や ライ フ ･ ス タイルの 多様化に伴い ､ 金融商品 ･ サ ー ビスの デリ
バ リ ー ･ チャ ネル ､ な い し金融機関と顧客との アクセス ･ チャネルも多様化が求めら
れて いる ｡
第4 に､ 産業構造の 転換期にあ っ て既存企業における中核事業の転換､ ベ ンチ ャ ー ･
ビジネス の活発化､ フ ァ ブレス 企業の 出現などの現象が拡大して いることから､ 与信
審査におい て過去の 企業業績 に対する回顧的財務介析や ､ 生産設備の増大を前提とす
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る物的担保の有効性が後退 しており､ 新たな与信リス ク管理体制が求められ て いる ｡
第5に ､ 金融市場は市場原理重視 ヘ の 傾斜を強めて おり ､ デリバ テ ィ ブやセキュ リ
タイゼ - シ ョ ンな ど金融テ クノ ロ ジ ー の 高度化ともあい まっ て ､ 市場変動リス ク郡飛
躍的に多様化して い る｡ また ､ 金融規制の グロ ー バル化の 潮流を背景に､ 市場リス ク
や信用 リス クを計量化に基づ いて 管理する ことが 強く要請されるようになっ て いる｡
こ の ような環境変化を背景 に､ 近年の エ レク トロ ニ クス 化は ､ マ ー ケテ イ ングや戦
略的営業情報シス テム の 強化 ､ および収益 ･ リス ク管理など経営情報シス テム の強化
が中心的課題とな っ て きて い る｡ 1 次 ･ 2次オ ンが銀行システ ム全体の 整備を中心的
課題として いたの に対し ､ 3次オ ン以 降は ､ 個々 の銀行が業務戦略の 独自性や経営の
健全性を確保するための個別性の強い もの と考える所以で ある｡
80年代後半の 3次オン で は､ 勘定系 ､ 資金証券系 ､ 国際系､ 対外接続系､ 情報系な
どに各種機能を追加 ･ 統合し ､ シ ステ ム規模はス テ ッ プ数で 2次オ ンの 概ね 10倍程
度に増大して い る｡ ただ し､ こ れ は情報産業化を強化するための イン フ ラ整備ともい
う ベ き投資で あリ､ 実際の 経営戦略､ 業務戦略の サポ ー ト機能を果たすための アプリ
ケ ー シ ョ ン は､ 90年代の ポス ト3次オ ンの段階として ､ 個々 の銀行が各々 の経営理忠
や業務戦略に基づ いて 構築 して いる ｡ その主な方向性は以下の とお リで ある｡
(3) デー タ ベ ー ス ･ マ ー ケ テ イ ン グ関連投資
高度成長期の個人金融分野で は金融ニ ー ズは必ずしも複雑で はなく ､ 銀行も極めて
シンプルな商品ライ ン ア ッ プに止 まっ て いた ことから､ 金融産業で はマ ー ケテイ ング
の 必要性が他産業に比 べ て それ程高く はなか っ た ｡ しか し､ 個人 を口 JJス ク ･ ロ ー
リタ ー ンか ら解放し､ 1,30 兆円の 個人金融資産の 効率的運用が国民的課題 とな っ て
きた現在､ 金融機関は ニ ー ズに対応 した多様な金融商品 ･ サ ー ビス の 提供が求められ
て い る｡ その ため には ､ 個々 の 金融 ニ ー ズの把握と､ 最適な商品 ･ サ ー ビス の提示が
不可欠にな っ て きておリ ､ デ ー タ ベ ー ス ･ マ ー ケテ イ ングが注目されて い る｡
デ ー タ ベ ー ス ･ マ ー ケテ イ ングは ､ 顧客情報や過去の 取引履歴情報を格納した大規
模デ ー タ ベ ー ス を構築し ､ これを分析調査する ことで ､ 顧客ニ ー ズにフ ィ ッ トした商
品を開発し ､ あるい は販売ヒ ッ ト率を向上させ る手法である｡ すなわち ､ ワ ン ･ 卜ウ ･
ワン . マ ー ケテ イ ングを科学的に実行するツ ー ル で あリ､ 従来の単 一 商品ア イテム を
挺子 とした エ コ ノ ミ ー ･ オブ ･ ス ケ ー ル に代え て ､ いわばエ コ ノ ミ ー ･ オブ ･ デブス
(観客取引の 深化の経済性) を業務戦略の基本に据えるものといえる ｡
それだ けに+ 顧客数の多い大手銀行で は､ デ ー タ ベ ー スの 規模は極めて大き いもの
となる傾向があ る｡ た とえ ば､ この 分野で先駆的なアメリカの某大手銀行で は､ 35 0
万口座につ い て ､ - 顧客当たリ 2,000項目程度の顧客情報要素をデ ー タベ ー ス化して
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いるといわれ て おり､ デ ー タ ベ ー ス の 規模は 600ギガバイ ト以上となっ て いる ｡ 9 近
年の コ ン ピュ ー タ処理能力の 向上を背景に ､ デ ー タベ ー ス上の 個々 の顧客の 取引履歴
をもとに ､ 顧客の ライ フ ･ ス テ ー ジの 変化を把推し ､ 提供する商品 一 サ ー ビス に微調
整を加えて い くとい う ､ レ トロ フ ィ ッ ト型の デ ー タベ ー ス ･ マ ー ケテ イ ングを可能に
して い る｡
(4) ア クセス ･ チャ ネル 関連投資
銀行へ の 役割期待が ､ 資金管理 ･ 運用サ ー ビス の提供 へ と変化し､ ワ ン ･ トウ ･ ワ
ン ･ マ ー ケテ イ ング等が要請され る中で ､ 商品 ･ サ ー ビス が多様化 ( 少量多品種) す
るに伴い ､ 顧客へ の ア クセス につ い て は､ 従来以上に効率化を図る必要性が増大して
いる ｡ 他方､ 顧客サイ ドから見ると ､ 高齢化の 進展､ 行動時間帯の変化､ 趣味趣向の
多様化等､ わが国の 社会構造やライ フ ･ ス タイル は大きく変化しつ つ あり ､ 金融サ ー
ビス を享受するチ ャネル に関する ニ ー ズは多様化して きて いる ｡ こう した効率化と多
様化という要請を背景に､ 銀行の 離客ア クセス ･ チ ャ ネルは従来の標準型店舗と渉外
行員中心か ら､ 情報 ･ 通信技術を活用 した新しい タイプに変化 しつ つ ある｡
まず ､ 店舗につ いて は フルサ ー ビス 体制が減少し ､ ス ー パ ー マ ー ケ ッ トや コ シ ビ ニ
エ ンス ･ ス トアの 中に小型店舗や多機能A T Mを設置するイ ンス トア ･ ブラ ンチが増
加して い る｡ これら店舗で は ､ 金融商品 アイテム を絞り込んで効率化を図るとともに､
機械化によるサ ー ビス の 充実を進める 一 方 ､ フルサ ー ビス 体制の店舗は､ 金融商品 ･
サ ー ビス の クロ スセ リングを主眼にお いて ､ コ ンサルテ ィ ング機能を重視する方向に
向か っ て い る｡
また ､ 電話や イン タ ー ネ ッ トなどの 情報通信ネ ッ トワ ー クを利用 したリモ ー ト ･ バ
ンキ ングが活発化しつ つ あるo 既 に､ 電話と郵便を組み合わせたテ レフ ォ ン ･ マ ー ケ
テ ィ ングは ､ 日米ともに有力なチ ャネルに成長 して い る｡ イ ンタ ー ネッ ト等の利用に
つ いて は ､ 現在の と ころロ ー ンの 申込み ､ 諸手続き ､ 相談業務など､ 現金の授受を伴
わない 業務が中心で あるが ､ アメ リカで は電子 マ ネ ー を利用 して ､ イン タ ー ネッ ト上
にお い て のみ 営業する銀行S F N B(Se c u rity First Netw ork Ba nk) が既 に注
目を集めて い る｡ 第1章で見た よう に､ 日本で もイ ンタ ー ネ ッ ト上にの み存在する銀
行が ､ 近々 認可され る見通しで ある ｡
こう した機械化店舗や リモ ー ト ･ Jiンキ ングは ､ I T技術の 発展に伴っ て さらに強
化されて い くもの と思われ る｡ た とえば､ 顧客と銀行の双方向による文書作成機能を
有し､ 画面上で双方が 同時に苦難の 確認を行う ことが可能な マ ルチ メディ ア機器の活
用等により ､ 店舗や シ ョ ッ ピン グセ ンタ ー の端末 , あるい は家庭用 のテ レ ビやパ ソ コ
9 西正 r超並列 コ ンビ ュ - 夕と銀行のデ ー タベ ー ス ･ マ ー ケテ イ ング+ ､ さくら総合研究所経
済レポ ー トNo.7-4､ 1 99 6年｡
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ン､ さ らに は携帯電話等を利用して ､ 本格的な取引を行う ことなどが考えられ て いる｡
また ､ 各人が持っ て い る独自の身体的特徴による個人識別の 方法､ いわゆるバイオメ
トリクス の 活用も研究され始めており , 筆跡な どにととまらず､ 指紋 ､ 瞳の網膜や虹
彩などを利用 して 顧客の 本人確認を行うことなどが考えられ る｡
(5) リスク管理 シ ステ ム
リス ク管理シ ステ ム の 重要性とそ の内容は､ すで に本稿で 詳細に検討して きたと こ
ろで ある ｡ すなわち ､ モ ジリア ニ ､ ミ ラ ー ､ マ ー コ ピッ ツ ､ シャ ー プ等による企業金
融理論や現代投資理論の 展開と深化､ およびv a R等の 統計的リスク計測手法の開発
が理論的背景とな り､ 同時にそ うした数理統計理論を実践するための情報処理技術が
発展して きた こ とか ら､ これを実務的に活用する ことが可能にな っ て い る｡ これは､
金融機関が より精微な経営管理を行う上で必要になるだけで なく ､ イ ンタ ー ナル ･ コ
ン トロ ー ル重視の金 融監督 ･ 規制に対応して くため にも不可欠の もの にな っ て いる｡
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3 . 金融規制へ の 対応と金融機関の コ ス ト負担
(1) ア メ リカの 金融機関の 資本生産性
上記の ように ､ 日本の金融機関の エ レク トロ ニ クス投資は ､ 80年代までの 省力化､
ネッ トワ ー ク化中心 から､ 情事馴ヒ投資へ とウェ イトを移して い る｡ そ して ､ アメ リカ
の 金融機関におい て も情報化投資が 重視されて い る こ とは既 に述べ たとおりで あるが ､
日米を比較する場合に留意しな けれ ばな らな いの は ､情幸馴ヒ投資に対する取り組みが ､
日本の 金融機関では 90年代 に入 っ て本格化したの に対し ､ ア メリカで は80年代に既
に本格化し始めて い る点で ある ｡ この 点をふ まえて ､ あらためて 日米の 金融機関の 資
本生産性の 推移 につ い て 考察 して みた い ｡
まず ､ ア メ リカ につ いて 検討する｡ 図表 5-3-4 は､ 日本とア メリカの 金融機関につ
い て資本ス トッ ク に対する設備投資板の 比率(Ⅰ/K比率) を見た もの で ある｡ Ⅰ/K 比率
は設備の 更新度合いを示 して い ると考えられる｡ これ によれば､ 金融機関の Ⅰ/K 比率
の水準は ､ 概して 日本よ りもア メ リカの 方が高い とい う結果が得られて いる｡ したが
つ て ､ 前掲図表5- 3- 3 に見 るア メ リカの 金融機関の 資本生産性の低下につ いて ､ 設備
の老朽化にその 原因を求め るこ とは妥当で はな い ｡ そうだとすると ､ 生産性の 低下は ､
設備投資の 質に問題があ っ た ので はな いかと考え ざるを得な い ｡
図表5- 3-4 n米銀行等の I/K比率の推移
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一 般に ､ 現代の 銀行業におい て設備投資の需要が強い のは ､ コ ン ピ ュ ー タ ･ システ
ムと店舗設備な い しアクセ ス ･ チ ャネルで あると考えられる ｡ この うちアクセス ｡ チ
ャネル に つ い て は ､ 近年イ ン ス トア ･ ブランチや リモ ー ト ー チ ャネルが中心 にな っ て
いるが ( 図表5-3-5) ､ イ ンス トア ｡ ブランチは在来の標準型店舗に比 べ ､ 投資コ ス
トは 5分の l 程度に抑制されて おり ､ リモ ー ト ･ チ ャネルの 投資負担はさらに これよ
りも小さ い ｡ また ､ 投資コ ス トの 平均回収期間も､ 標準型店舗が 3年であるの に対 し
て ､ イ ンス トア ･ ブランチ は1 - 1.5 年程度とい われ て い る ｡ したがっ て ､ 近年の資
本生産性低下 の主た る要因が ､ 店舗設備にあるとは考えにく い ｡
図表5- 3- 5 米国におけるイ ンス トア ブランチ数の 推移
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他方､ コ ン ピ ュ ー タ ･ シス テム 投資につ いて 考えると ､ 一 般にこれは省力化投資と
戦略的投資 ( 情報化投資) に大別される｡ この う ち省力化投資は ､ 事前に人員削減効
果や効率化の 効果をある程度予測しうるもの で あるから､ 相対的には投資効果が実現
され やすい分野で あり､ 米国銀行業界が 80年代以 降､ これ に失敗し続けて きたとは
思われな い ｡
これ に対して 戦略的投資は ､ 投資効果が必ずしも約束される もの ではな い . 特に近
年､ ア メリカの 金融機関が積極的に取 り組んで きたデ ー タベ ー ス ･ マ
ー ケテ イ ング ･
システ ムやリス ク管理 シス テム などは ､ それ自体が収益増大や経費削減に直結して い
るわけで はなく ､ そう した シス テムの 経営戦略における位塵づけを明確にし､ いかに
使い こなして いくかで 投資の 成否が決定され る性質の もの で ある｡ アメ リカ で は､ 大
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手銀行は こ う した戦略に少なからず成功を収めた との 評価を得て い る銀行も多いが ､
銀行業界全体で 見れば必ずしも戦略的 システム 投資に成功した銀行ばかりではあるま
い ｡ マ ク ロ 分析にお ける資本生産性の低下 は､ 戦略的シス テ ム投資の難しさを示 して
い るもの と推測され る｡
(2) 日本の金融機関の 資本生産性
次 に､ 日本の金融機関の 資本生産性に つ いて 検討する ｡ 80年代 には ､ ア メ リカの 金
融機関の 資本生産性が低下傾向で あっ たの と対照的に､ 日本は上昇傾向を示 して いた｡
これは , 上記の ア メリカ に関する分 析との 対比 で考えるな らば､ Ⅰ/E比率の 上昇と設
備投資の 質の 双方にその 要因 を見出すこ とがで きる ｡ すなわち､ Ⅰ/K比率につ いて は
80年の 約 10% から 90年には約 18% ヘ とかな り大きく上昇して おり ､ 設備の 更新が
進展 したもの と考えられ る｡ さらに設備投資の 質につ いて は ､ 先にも述べ たように80
年代の 日本の 金融機関は未だ情報化投資は本格化 して おらず､ 省力化投資など､ 相対
的には投資効果を穫得しやすい性質の設備投資で あ っ た ｡ こ れが金融業界全体と して
は､ 情報化投資が本格化して いたア メ リカとの資本生産性の 上昇率格差となっ て 現れ
たもの と推測され る｡
しかし､ 前掲図表 5_3_3 のとおリ ､ 日本も9 0年代に入ると資本生産性は低下傾向と
な っ て い る｡ その 要因として は , 80年代に資本生産性が上昇した ことと ､ ちょうど表
裏の 関係を見る ことがで きる o まず､ Ⅰ/K 比率の観点から考え ると､ 前掲図表 5-3-4
で 見たよう に､ 90年代に入るとともに低下 し始めた ことが指摘される ｡ すなわち ､ 90
年の 約 18%を ピ ー クと して それ以 降は低下傾向となり ､ 96年には約10 %とな っ て設
備の 老朽化の 傾向が出て いる こ とを示 して い る｡ I/K比率低下の 背景として は ､ 不良
債権処理等によっ て 投資余力が低下 して い る ことが考えられるが ､ この ような既存設
備の 老朽化が ､ 資本生産性低下の 一 因 にな っ たと見 るこ とがで きる｡
今 一 つ の 要因は ､ 設備投資の 賓の 問題で ある｡ 日本の金融機関も ､ ア メリカとおよ
そ 1 0年ほどの タイ ム ラグを以 っ て ､ 90年代には情報化投資が本格化した ｡ つ まり ､
日本にお いて も投資対効果を把握しやすい省力化投資から､ 相対的に投資効果が不透
明な戦略的投資の ウエ イトが高まっ て おリ､ 金融業界全体で見ると､ 十分 に投資効果
を引き出し得な い金融機関があるもの と推測され る｡ これらの要因が ､ 近年の 資本生
産性の 低下 をもたらして い る もの と考えられ るo
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世界の 先進諸国で は､ 市場原理の 考え方とより親和性の高い金融システム な い し金
融規制の あり方が追求され て おり､ イ ンタ ー ナル ･ コ ントロ ー ルの 重視や市場監視型
の規制手法が グロ ー バルな レベル で新しい潮涜とな っ て い る . そ して ､ その ようなシ
ス テム が有効 に機能するための 前提と して ､ 金融機関の リス ク管理の 高度化が求めら
れて いる｡
他方で は , 金融 ･ 経済環境の 変化 に伴っ て 金融機関に求められ る機能に変化が生 じ
て いる こ と ､ I T革命の進行で 経営戦略に大きな変革が求められ て いる こと ､ それら
に伴っ て 金融リス クも多様化し増大 して い るこ となどから､ リス ク管理システ ムや マ
ー ケテ イ ング ･ シス テム の 高度化は ､ 金融機関が自ら飛躍するために不可欠の経営課
題にもな っ て い る｡ そ して ､ 金融規制の 高度化と経営管理な い しリスク管理 手法の 高
度化は ､ 相互 にイ ンセ ンテ ィ プを与え合いながら進展するこ とが展望され る｡
こ の ようなパ ラダイ ムの 変化は､ マ ク ロ的には市場原理 を重視する金融システム を
い っ そう洗練された もの にするという結果 に結びつ くもの と期待されるとともに､ 規
制コ ス トを市場参加者から金融監督当局へ と移転させ る効果 を持つ ものと考えられる ｡
また ､ 個別金融機関の経営の レベル で は､ 情報化投資の 負担 を増大させて い る こ とが
確認 される｡ それは ､ 個別金融機関にとっ て は投資規模が非常に大きい ことに加えて ､
投資効果を獲得するためには ､ それ を有効に活用 する に足 る総合的な経営戦略が必要
で あ り､ その巧拙によ っ て は経営の パ フ ォ ー マ ンスが 大きく左右されるもの で ある｡
新しい金融規制の 潮流は ､ 金融シス テム にも､ 個別金融機関にも大きな課題を与え
るもの といえるで あろう ｡
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